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Abstrakt
Diplomová práce hodnotí ekonomickou efektivnost výstavby posklizňové linky
konkrétním subjektem. V práci je využito zhodnocení finanční stránky podniku,
Porterova modelu pěti konkurenčních sil, PEST a SWOT analýzy, následuje plánování
peněžních toků a vytvoření variant pro různé podmínky provozu investice. K posouzení
vhodnosti investice bylo využito statických i dynamických metod a také analýzy rizik.
Práce obsahuje doporučení, které nabízí ke zvážení při rozhodování o investici.
Abstract
The master‘s thesis is focused on the economic efficiency analysis of business project of
construction of harvest lines specific company. The work is used to evaluation of
financial health, Porter’s five forces model, PEST and SWOT analysis, planning cash
flows from the project and creation of variants for different operating conditions. To
assess the suitability of the investment was used static and dynamic methods and risk
analysis. The thesis includes recommendations to decision of investment.
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Hodnocení efektivnosti je pro podnik, ale i v běžném životě člověka důležité. Každý
podle svých cílů prochází procesem volby, zahrnující výběr vhodného řešení
a posuzováním příležitostí. Toto téma jsem zvolila právě kvůli široké využitelnosti
v praxi.
Při hledání společnosti, která mi dovolí publikovat informace a zvažuje investiční
projekt, jsem oslovila několik vybraných společností. Většina odpověděla, že
momentálně nemají potřebu zpracovat navrhované ani žádné jiné téma. Mezi
oslovenými byl také zemědělský podnik, který jako jediný zareagoval pozitivně a nabídl
mi spolupráci. Jeho investiční projekt se mi zdál zajímavý už i z důvodu, že se blíže
seznámím s provozem a hospodařením v tomto typu podniku.
V České republice byla zemědělská produkce na svém vrcholu v 90. letech 20. století
a od té doby klesá. Zemědělská produkce je tvořena živočišnou a rostlinnou výrobou.
Živočišná produkce se snížila a rostlinná produkce změnila svoji strukturu. Skladba
komodit na osevních plochách a dalších produkčních zemědělských plochách se tomuto
trendu hospodaření přizpůsobila. Obiloviny dominují ve struktuře osevních ploch
a jejich spotřeba v posledních letech roste. Další významnou složkou osevních ploch
jsou olejniny, konkrétně řepka, která se společně s obilovinami stala hlavní tržní
plodinou na orných půdách.
Výše zmíněná fakta mě vedou k myšlenkám o využívání přírodních zdrojů, kvalitě
produkce a hospodařením zemědělských podniků. Osobní zjištění, jak fungují
zemědělské podniky jsem hodnotila pozitivně. Tato diplomová práce se věnuje rozboru
efektivnosti podnikatelského projektu podniku zabývajícího se rostlinnou produkcí.
Investice se týká výstavby posklizňové linky a skladovací báze. Tak jako každá
investice ovlivní i tato hospodaření podniku a to na několik let.
Cílem diplomové práce je zjištění ekonomické efektivnosti investičního projektu, čímž
chci pomoci vedení a členům družstva při jejich rozhodování.
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1 CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ
1.1 Cíle práce
Hlavním cílem práce je zhodnocení ekonomické efektivnosti výstavby posklizňové
linky v podniku. K dosažení tohoto cíle jsem stanovila jako dílčí cíle: seznámení
s pojmy, metodami hodnocení investic a jejich aplikací a riziky. Dílčím cílem práce je
poskytnutí podkladů k rozhodnutí o investici.
1.2 Metody a postupy zpracování
Při zpracování diplomové práce byly použity metody komparace, syntézy, analýz,
indukce i dedukce, srovnávání a vytvoření modelů. Bylo postupováno následovně:
Práce je rozdělena do tří částí. První obsahuje teoretická východiska zaměřené na
charakteristiku a specifika investic, objasňuje základní metody hodnocení efektivnosti
investic a zabývá se také riziky investičních projektů. Vychází převážně z bibliografií
a je zaměřena na charakteristiku investic, investičního rozhodování a popis metod
hodnotících efektivnost investic. Zaměřuje se na výhody a nevýhody metod hodnocení
investic. Obsahuje syntézu a dedukci načerpaných informací z odborné literatury,
vysvětlující pojmy k pochopení cíle. Součástí teoretické části je vysvětlení účelu
a smyslu využití investice vzhledem k zaměření podniku. Teoretická část slouží
k pochopení důležitosti rozboru efektivnosti projektu pro správné rozhodnutí
a pozornost je věnována výběru vhodné metody pro zhodnocení efektivnosti investice.
Druhá část práce je již praktická, obsahuje představení společnosti, věnuje se analýzám,
a to jak finanční situace podniku, tak i z hlediska konkurenčního prostředí z různých
pohledů. Závěrem této části je shrnutí silných a slabých stránek, příležitostí a hrozeb
podniku a poskytnutí vstupů pro rozbor konkrétní investice. V praktické části práce je
převážně čerpáno z internetových zdrojů a interních materiálů společnosti. Obsahuje
představení společnosti, rozbor finanční situace, analýzu konkurenčního prostředí
pomocí Porterova modelu pěti hybných sil, PEST analýzu a shrnutí ve SWOT analýze.
V rámci SWOT analýzy předkládá i návrhy pro další rozvoj podniku. Při popisování
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finanční stránky podniku je využito elementárních metod a hodnoty jsou srovnávané
s hodnotami ukazatelů podniků se stejným zaměřením.
Třetí část práce navazuje na vytvořené analýzy a využívá poznatků k tvorbě peněžních
toků investice. V rámci vlastní práce je aplikována teorie na konkrétní příklad z praxe,
týkající se výstavby posklizňové linky pro rostlinnou prvovýrobu. Pozornost je
věnována právě prognóze peněžních toků s ohledem na faktory, které jej ovlivňují. Byly
proto konstruovány tři varianty projektu se snahou zohlednit možné dopady na investici.
Zde aplikuji teoretickou část a využívám metody pro hodnocení efektivnosti investic.
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2 TEORIE
Problematikou investičních projektů se zabývá řada autorů, kteří charakterizují přípravu
a hodnocení projektů jako vysoce náročné činnosti s významnými dopady na úspěšnost
projektu. Pro pochopení této oblasti jsou v následující podkapitole uvedeny základní
informace a definice.
2.1 Investice, vymezení pojmu a charakteristika
Tato podkapitola obsahuje shrnutí základních informací týkajících se investic. Investice
je v ekonomické teorii charakterizována jako ekonomická činnost, při níž se subjekt
(stát, podnik, jednotlivec) vzdává své současné spotřeby s cílem zvýšení produkce
statků v budoucnosti.1
2.1.1 Pojetí investic
Na investice lze pohlížet z různých úhlů. Z makroekonomického hlediska se jedná
o použití úspor k výrobě kapitálových statků, eventuálně k vývoji technologií či získání
lidských zdrojů. Investice znamená získání budoucí (zpravidla méně jisté) hodnoty
obětováním dnešní (jisté) hodnoty. Investice představují rozdíl mezi hrubým domácím
produktem a součtem spotřeby, veřejných výdajů a čistých vývozů.2
Z makroekonomického hlediska se rozlišují:
 Hrubé investice, které představují přírůstek investičních statků (např. budov,
licencí, změnu stavu zásob) za dané období.
 Čisté investice jsou hrubé investice snížené o znehodnocení kapitálu
(znehodnocení kapitálu chápeme např. odpisy).3
Z mikroekonomického pohledu je nejčastější posuzování investic podniku. Investice
jsou chápány jako rozsáhlejší peněžní výdaje, u nichž se očekává přeměna na budoucí
peněžní příjmy během delšího časového úseku (pro pořízení dlouhodobého majetku
stanovena použitelnost min. 1 rok). V hospodářské praxi ČR se člení na investice
hmotné, nehmotné a finanční.4
1 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 16.
2 Tamtéž.
3 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 17 – 20.
4 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 26 – 29.
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Dále je uváděno i členění na:
 reálné investice, které jsou vázány na určité konkrétní činnosti nebo předměty
s charakterem hmotných aktiv. Jsou to např. investice do přímého podnikání,
nákupu nemovitostí, movitých věcí a komodit.
 finanční investice mají povahu finanční transakce mezi dvěma ekonomickými
subjekty, která je zpravidla zaznamenána na určité listině, kde jsou uvedeny její
podmínky.5
Investiční projekty lze klasifikovat dle různých hledisek ve vztahu k rozvoji
podniku, míře závislosti projektů, věcné náplni, formě realizace projektu a charakteru
peněžních toků.6
Podle vztahu k rozvoji podniku rozlišujeme projekty rozvojové (orientované na
expanzi) sloužící ke zvýšení objemu produkce, zavedení nových výrobků, služeb,
proniknutí na nové trhy atd. Dále projekty obnovy, kde se jedná o obnovu vynucenou
fyzickým stavem zařízení či k dosažení nákladové úspory. Regulatorní projekty jsou ty,
jejichž cílem nejsou ekonomické efekty, ale soulad se zákony, předpisy, nařízeními
upravujícími určité oblasti podnikatelské činnosti např. bezpečnost práce, hygienické
normy aj. Hledisko věcné náplně umožňuje rozlišovat projekty s cílem zavedení nových
výrobků, resp. technologií, výzkumu a vývoje nových výrobků a technologií, anebo
inovaci informačních systémů resp. zavedení informačních technologií.
Z hlediska míry závislosti projektů rozlišujeme vzájemně se vylučující projekty, plně
závislé projekty, komplementární projekty, ekonomicky závislé projekty či statisticky
(stochasticky) závislé projekty.7 Dle formy realizace projektu lze rozlišovat projekty na
projekty investiční výstavby, mezi něž patří projekty orientované na rozšíření výrobní
kapacity buď již v existujícím podniku anebo formou výstavby na zelené louce. Dalším
způsobem je koupí již existující firmy tzv. akvizicí. Členění z pohledu peněžních toků
může být dle charakteru standardních peněžních toků tj. se záporným peněžním tokem
5 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 46 – 48.
6 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 13 – 16.
7 U projektů tohoto typu platí, že růst či pokles výnosů či nákladů jednoho projektu častěji provází přímá
závislost (růst nebo pokles výnosů či nákladů) druhého projektu.
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v období výstavby a kladným peněžním tokem v období provozu, případně
s nestandardním peněžním tokem tj. projekty s obnovou, rozšířením v průběhu jejich
života či uzavírkou nebo rekultivačními pracemi ke konci životnosti projektu. Dalším
využívaným členěním je dle velikosti investičních nákladů na velké projekty, střední
a malé. 8
2.1.2 Specifika investic
Jak lze vidět z výše zmíněných členění investic, investiční činnost se vyznačuje také
několika specifiky, která jsou uvedena níže, čímž se významně odlišuje od běžné
provozní činnosti.
 Rozhodováním v dlouhodobém časovém horizontu (např. u hmotných investic se
jedná o přípravu, dobu výstavby a životnosti).
 Dlouhodobý časový horizont s sebou nese větší možnost rizika odchylek od
původních plánů (očekávaných výdajů, příjmů, výnosnost).
 Kapitálovou náročností.
 Časovou a věcnou koordinací různých účastníků investičního procesu s různými
ekonomickými zájmy jednotlivců či organizací.
 Uskutečňováním inovací prostřednictvím investic (nové technologie, nové
výrobky).
 Požadavkem komplexního posouzení z mnoha hledisek např. z důsledků na
infrastrukturu a ekologii.9
2.1.3 Činnosti spojené s investicemi
Investice zahrnuje činnosti spojené s procesem přípravy a realizace. Fotr a Souček jej
člení na fázi předinvestiční, investiční, provozní a fázi ukončení provozu a likvidace.
Fáze, která je z hlediska časové posloupnosti první a také bude v praktické části práce
dále zmiňována je předinvestiční. V rámci této etapy se vyhodnocují nejrůznější faktory
např. marketingové studie, analýzy dovozu, vývozu, rozvojové plány atd.
z důvodu identifikace podnikatelských příležitostí, vyjasnění podmínek a zpracování
dostupných informací. Dílčími kroky v této fázi jsou předběžný výběr projektu, analýza
8 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 13 – 16.
9 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 29.
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variant projektů, zhodnocení projektu a rozhodnutí o realizaci či zamítnutí.10 Cílem
identifikace je popis investic, jejichž realizace odpovídá cílům podniku a neexistují
zásadní důvody proti realizaci. Při výběru investice se zvažuje, která je z pohledu
podniku nejvhodnější, odhadují se dopady investice na budoucí hospodaření a zjišťují se
podmínky pro úspěšnou realizaci.11
Investiční fáze představuje vlastní realizaci projektu. Základem je vytvoření právního,
finančního a organizačního rámce pro realizaci projektu. Tato fáze zahrnuje činnosti
jako je zpracování a zadání stavby, zpracování úvodní projektové dokumentace pro
stavební povolení, zpracování realizační projektové dokumentace, realizaci výstavby
(nákup zařízení, materiálů, dodání, montáž, instalace, testování zařízení po montáži,
dohled a dozor nad realizací, přípravu dokumentů pro provoz, údržbu aj., školení
pracovníků, vypracování zprávy o výstavbě, příprava dokumentace skutečného stavu),
přípravu uvedení do provozu, uvedení do provozu a zkušební provoz (obsahuje činnosti
jako je žádost o prozatímní užívání stavby ke zkušebnímu provozu, závěreční kontroly,
naplnění procesním materiálem, zkoušky těsnosti, přípravu k provozu, atd. až ke
konečnému převzetí zařízení vlastníkem od zhotovitele) a aktualizace a dokumentace
systémů (manuály, výkazy, instrukce, výkresy, změny dosavadní dokumentace, kterou
ovlivnil nový projekt).12
Provozní fáze by měla vykazovat výsledky, které od ní byly očekávány. Při zjištění
odchylek od plánu je možné je rozkládat, aby byl viditelný dopad na posuzovanou
veličinu. Je třeba nalézt příčinu a přistoupit k operativnímu řešení nebo korekci plánu.
Opomenutím nebo podceněním důležitých skutečností, může dojít k významným
odchylkám strategického charakteru, které nelze řešit na úrovni operativních zásahů a je
nutné vyhodnotit, zda pokračovat v činnosti.13 Je vhodné posuzovat problémy provozní
fáze z krátkodobého i z dlouhodobého hlediska. Z krátkodobého pohledu mohou
vznikat obtíže týkající se uvedení projektu do provozu (např. nezvládnutí
technologického procesu způsobené nedostatečnou kvalifikací pracovníků aj.).
Dlouhodobý pohled se váže na strategie, na které byl projekt založen a na předpoklady,
10 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 16 - 17.
11 SCHOLLEOVÁ, H. Investiční controlling. 2009. s. 35.
12 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 20 - 23.
13 SCHOLLEOVÁ, H. Investiční controlling. 2009. s. 238.
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které mají přímý vliv na výnosy a náklady (vývoj poptávky, podíl na trhu, nákupní ceny
surovin apod.). Jestliže se problém objeví ve zvolené strategii nebo definovaných
předpokladech mohou být nápravná opatření obtížná a nákladná zvláště u projektů
zaměřených na uplatnění vysoce specializovaných zařízení.14
Fáze ukončení provozu a likvidace je spojena s likvidačními náklady a příjmy
z likvidovaného majetku. Při hodnocení ekonomické výhodnosti projektu by mělo být
počítáno i s náklady spojenými s ukončením provozu. Zohledňování budoucích
likvidačních nákladů a vytváření provozních rezerv na likvidaci majetku je významné
např. v jaderné energetice. Výdaje spojené s ukončením provozu (např. sanace území
původní výroby, likvidace budov) obvykle převyšují příjmy.15
Následující podkapitoly již budou věnovány investičnímu rozhodování a metodám
hodnocení efektivnosti investic.
2.2 Investiční rozhodování
Rozhodování je proces volby tj. posuzování alespoň dvou variant řešení a výběr
optimálního řešení.16 Investor posuzuje každou investiční příležitost s ohledem k tzv.
investičnímu trojúhelníku tzn. investice má přinést maximální výnos, co nejnižší riziko
a maximální likviditu. Dosažení všech kritérií se vzájemně vylučuje, tudíž si musí
podnik vybrat kritérium, které preferuje.17
2.2.1 Investiční strategie
Investiční rozhodování má tedy úzkou vazbu na investiční strategii, kterou investor
preferuje. Existují různé typy investičních strategií:
a) Maximalizace ročních výnosů. U této strategie je eventuální nižší zisk z růstu ceny
kompenzován vyššími ročními výnosy. Je vhodné ji uplatnit při nižším stupni inflace,
při níž se roční výnosy příliš neznehodnocují a investice si udrží svou reálnou
hodnotu.
b) Růst ceny investice. Investor předpokládá co největší nárůst hodnoty původního
14 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 24.
15 Tamtéž, s. 25.
16 FOTR, J., a kol. Manažerské rozhodování postupy, metody a nástroje. 2006. s. 17.
17 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 176.
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investičního vkladu. Jsou tedy obětovány roční výnosy v očekávání značného výnosu
v budoucnosti. Tento typ je vhodný při vyšším stupni inflace, která znehodnocuje
běžné roční výnosy a budoucí hodnota majetku v důsledku vyšší inflace rychle roste.
c) Růst ceny investice spojený s maximálními ročními výnosy. Takovéto investiční
příležitosti jsou nejideálnější z hlediska maximalizace tržní hodnoty, v praxi se ale
vyskytují velice zřídka.
d) Agresivní strategie investic. Investor preferuje projekty s vysokým stupněm rizika,
které je kompenzováno možností vzniku vysokých výnosů.
e) Konzervativní strategie. Pro ni je typické, že má investor averzi k riziku, vybírá
bezrizikové projekty či s nízkým stupněm rizika, případně diverzifikuje portfolio
a snižuje riziko investování. Takové projekty s sebou nesou také menší výnosnost.
f) Maximální likvidita. Tento typ strategie se používá, jestliže má podnik problémy se
zabezpečováním likvidity. Také v případě, dochází-li v kratší době k větší změně
v tempu inflace a investor své cíle investování mění a chce použít peněžní prostředky
na jiný druh investování. Investice zajišťující likviditu však mají zpravidla menší
výnosnost.18
Výběr strategie závisí na konkrétních podmínkách, v nichž podnik investuje a cíli, které
v daném období sleduje. Dlouhodobě by však všechny investiční strategie měly
směřovat k maximalizaci tržní hodnoty podniku pro vlastníky.19 Investor musí zvážit
nejen, jak velké riziko si může dovolit, ale i jak velké riziko je sám ochoten přijmout.
Určení jak velké riziko vydrží investor přijmout resp. do jak velkého rizika je ochoten
jít, vyjadřuje jeho toleranci pro rizika, které není snadné kvantifikovat. Existují
dotazníky vyvinuté finančními poradci a makléřskými společnostmi k určení tolerance
rizika. Někteří experti varují před používáním dotazníků, z důvodů nepřesnosti. Jiní
souhlasí, že dotazník může sloužit jako první krok k posouzení rizikové tolerance,
druhým krokem je pokládání složitějších otázek. Ukázalo se, že většina lidí se nachází
v kategorii středně riskujících. Jeden dotazovaný finanční poradce v USA zhodnotil,
že jen 10 – 15 % jeho klientů patří mezi agresivní investory.20
18 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 35 – 36.
19 Tamtéž. s. 35 – 36.
20 BODIE, Z. a kol. Investments. 2005. s. 170.
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2.2.2 Etapy rozhodovacího procesu
Rozhodovací proces lze rozlišit na několik etap.
 Identifikace problému. Identifikace situací, které vyžadují řešení tj. Iniciují
rozhodovací proces. Tato fáze obsahuje získávání informací, analýzu,
vyhodnocování informací o podniku a jeho okolí.
 Analýza a formulace problému s sebou přináší hlubší poznání problémové
situace, stanovení základních prvků, vyjasnění podstaty s určením příčin vzniku
problému a cílů jeho řešení.
 Stanovení kritérií hodnocení variant pro posuzování a hodnocení variant řešení
problému.
 Tvorba variant řešení má za následek nalezení formulace směrů činnosti, které
zajišťují dosažení cílů řešení daného problému.
 Stanovení důsledků variant rozhodování obnáší zjištění předpokládaných dopadů
jednotlivých variant rozhodování z hlediska zvolených kritérií hodnocení.
 Hodnocení důsledků variant rozhodování a výběr varianty vhodné k realizaci.
Výsledkem procesu může být určení nejvhodnější (optimální) varianty nebo tzv.
preferenčního uspořádání variant, tj. seřazení podle celkové výhodnosti
v závislosti na finančních prostředcích a dalších zdrojových omezeních.
 Realizace představuje praktickou implementaci rozhodnutí.
 Kontrola výsledků realizované varianty ve srovnání ke stanoveným cílům resp.
předpokládaným výsledkům řešení. Odchylky je třeba korigovat a v případě
významnějších rozdílů je třeba připravit nápravná opatření.21
2.3 Predikce peněžních toků
Peněžní toky z investičních projektů zahrnují jednak peněžní příjmy vyvolané
projektem během doby jeho pořízení, životnosti a likvidace, ale také kapitálové výdaje.
Tyto peněžní toky nelze ztotožňovat se ziskem a investičními náklady jak jsou chápány
v účetnictví. Doporučuje se tedy zohledňovat kapitálové výdaje co nejšířeji, zahrnovat
21 FOTR, J. a kol. Manažerské rozhodování postupy, metody a nástroje. 2006. s. 19 – 20.
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např. výdaje na trvalý přírůstek oběžného majetku, výdaje na servis zařízení, zaškolení
zaměstnanců a další výdaje těsně související s investicí. Součástí výdajů mohou být
i očekávané výdaje na rekonstrukce a modernizace. Peněžní příjem se od účetního zisku
odlišuje např. odpisy a daní ze zisku. Do peněžního příjmu se zahrnují některé jiné
možné příjmy např. příjmy z likvidace dlouhodobého majetku.
Obtížnost plánování příjmů a výdajů spočívá v předvídání peněžních toků na delší
období, velikosti očekávaných kapitálových výdajů a příjmů, které jsou ovlivněny celou
řadou faktorů (vývoj cen, úroků, kurzů měn apod.). Teorie kapitálového plánování
doporučuje při predikci peněžních toků z investičního projektu následující zásady:
a) Peněžní toky by měly být stanoveny jako rozdíl mezi celkovými peněžními toky
společnosti pro investování a celkovými peněžními toky před investováním. Je
třeba zohlednit všechny změny v peněžních tocích, které investiční projekt
generuje (přírůstky tržeb, úspory provozních nákladů v důsledku investic
do nových zařízení či do modernizace zařízení).
b) Odpisy fixního majetku nemohou být zahrnovány do peněžních výdajů na
investice. Mají však vliv na zisk, protože jsou odpisy zahrnovány do nákladů
a snižují zisk. Pro účely stanovení peněžního příjmu se tedy odpisy přičítají
k zisku.
c) Peněžní toky by měly být brány po zdanění z důvodů, že kapitálový výdaj na
projekt je hrazen ze zdrojů po zdanění, a proto i příjmy musí být brány v úvahu
po zdanění.
d) Kalkulace peněžních toků by měla zobrazovat i všechny nepřímé důsledky
investování.
e) Nezahrnutí tzv. zapuštěných nákladů do výdajů. Zapuštěné náklady jsou takové,
které byly vynaloženy bez ohledu na to, zda by byl projekt přijat či ne.
f) Peněžní toky z investičního projektu by měly zahrnovat náklady příležitosti
(alternativní náklady), které by majetek či zdroje mohly přinést, jestliže by
nebyly použity v uvažovaném projektu a byly by využity jinak. Pokud bude
podnik realizovat investici, musí počítat i s ušlým výnosem, který by získal,
kdyby investici nerealizoval. Alternativní náklady vlastních zdrojů se zjišťuje
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tak, že očekávané příjmy i výdaje investice se diskontují pomocí požadované
míry výnosnosti, která je odvozena od předpokládaného výnosu při
alternativním využití zdrojů.
g) Zohlednění míry inflace v peněžních tocích. Mělo by se pracovat s inflací,
týkající se pořizovaného dlouhodobého majetku a očekávaných příjmů.
h) Úroky vyvolané financováním projektu by neměly být brány v úvahu při
stanovení peněžních příjmů z projektu, aby byl efekt projektu určen nezávisle na
struktuře zdrojů jeho financování. Při diskontování peněžních příjmů jsou již
náklady na získání cizího kapitálu k financování projektu zahrnuty, kdyby byl
úrok zahrnut do provozních nákladů došlo by k dvojnásobnému zahrnutí
úroků.22
Kapitálový výdaj lze vyjádřit rovnicí:
K = I + O – P ± D
K – kapitálový výdaj
I – výdaj na pořízení dlouhodobého majetku
O – výdaj na přírůstek čistého pracovního kapitálu
P – příjem z prodeje existujícího nahrazovaného dlouhodobého majetku
D – daňové efekty
Peněžní příjmy můžeme vyjádřit takto:
P = Z + A + O + Pm + D
P – celkový roční peněžní příjem z investičního projektu
Z – roční přírůstek zisku po zdanění, který investice přináší (úroky z úvěru nejsou
zahrnovány do nákladů)
A – přírůstek ročních odpisů v důsledku investice
O – změna oběžného majetku v důsledku investování během doby životnosti (úbytek +,
přírůstek -)
22 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 58 - 62.
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Pm – příjem z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti
D – daňový efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem životnosti.23
2.4 Metody hodnocení efektivnosti investic
Specifika investičních činností uvedená v podkapitole 3.1 upozorňují na nutnost využití
různých metod pro rozhodování. Nemělo by být opomenuto respektování času, časové
hodnoty peněz, respektování rizika, vyplývajícího z dlouhodobosti investic a nejistoty
peněžních toků investičních projektů, investice by se měla posuzovat nejen z hlediska
výnosnosti a rizika, ale i z hlediska jejího vlivu na likviditu podniku a také by měly hrát
roli různé faktory ovlivňující projekt, jeho financování a hodnocení citlivosti projektu
na různé změny technického i ekonomického charakteru.24 V této podkapitole je tedy
věnována pozornost výše zmíněným kritériím a ukazatelům rentability, době úhrady,
čisté současné hodnotě a indexu rentability. Právě finanční rozbor a hodnocení
ekonomické efektivnosti projektů poskytují základní informace pro rozhodování.
2.4.1 Ukazatelé ekonomické efektivnosti
Ukazatelé ekonomické efektivnosti zpravidla měří výnosnost (návratnost) vynaložených
zdrojů na realizaci. Pro posuzování efektivnosti investičních projektů ve finančním
managementu existuje několik metod. Někdy se od sebe zásadně liší, jindy jde o různé
postupy, které nakonec vedou ke stejným závěrům.25 Pro posuzování projektu jsou
základem peněžní toky projektů, důležitým faktorem je i stanovení diskontní sazby,
která zabezpečí úhradu nákladů cizího kapitálu a odměnu vlastníkům podniku
za vynaložený kapitál – ztotožňuje se tedy s firemními náklady kapitálu. Fotr také
zmiňuje jako významný nástroj investičního rozhodování ekonomickou přidanou
hodnotu (Economic Value Added). EVA lze sice použít ke stanovení čisté současné
hodnoty projektu, ale také upozorňuje, že tento přístup je užitečný především u podniků,
které využívají EVA pro finanční a investiční rozhodování a jako významné měřítko své
výkonnosti, případně i nástroj zainteresovanosti managementu. 26
23 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 62 - 65.
24 Tamtéž, s. 30.
25 Tamtéž, s. 76.
26 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 129.
22
Příslušné metody hodnocení efektivnosti projektu dělíme podle toho, zda přihlížejí či
nepřihlížejí k faktoru času na dynamické a statické. Dále je možné dělení podle efektů
z investičních projektů. Metody, u nichž je kritériem hodnocení očekávaná úspora
nákladů tzv. nákladová kritéria hodnocení efektivnosti. Metody, u nichž se hodnotí
očekávaný účetní zisk (zisková kritéria hodnocení efektivnosti). Je-li kritériem
hodnocení čistý peněžní příjem z projektu, jedná se o metody hodnotící očekávaný
peněžní tok z projektu.27
Nákladovými kritérii se zabývají metody, kde při hodnocení vystupuje jako efekt
investování úspora nákladů a to jak investičních tak i provozních. Nákladové metody se
užívají pro vzájemné porovnání dvou alternativních investic obnovovacího charakteru,
vyhodnocení regulatorních investic nebo při vzájemném posouzení dvou investic se
stejným výstupním efektem na trhu obzvláště v případech, kde je případný výnos
obtížně určitelný.28
Zisková kritéria pro hodnocení efektivnosti investičního projektu počítají se ziskem
sníženým o daň z příjmu. Ziskové kritérium je komplexnější, protože zahrnuje i výši
zisku dosaženou objemem výkonů jednotlivých variant projektů. Nevýhodou je, že
z finančního hlediska zisk nepředstavuje celkový tok peněžních prostředků, protože
neobsahuje příjmy ve formě odpisů. Pomocí metod odpisování může podnik snižovat či
zvyšovat zisk a ovlivňovat tak pohled na efektivnost investičních projektů měřených jen
ziskem.29
Nejčastěji užívané metody vyhodnocování efektivnosti investičních variant jsou dle
Valacha: průměrné roční náklady, diskontované náklady, čistá současná hodnota, vnitřní
výnosové procento, průměrná výnosnost a doba návratnosti.30
2.4.2 Statické metody
Statické metody sledují peněžní přínos z investice, opomíjejí faktor rizika a berou
v úvahu čas pouze omezujícím způsobem. Mezi statické metody patří:
27 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 77.
28 SCHOLLEOVÁ, H. Investiční controlling. 2009. s. 50.
29 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 78.
30 Tamtéž, 78 – 79.
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Průměrný roční výnos, který je spočtený jako součet všech cash flow z investice
spojených s počátečními kapitálovými výdaji, dělený počtem let životnosti investice.
Průměrná doba návratnosti vyjadřuje, za jakou dobu by mělo dojít ke splacení
investice. Uvádí ji jako počáteční kapitálové výdaje dělené cash flow plynoucí
z realizace v jednotlivých letech.
Průměrná procentní výnosnost udává, kolik procent investovaného kapitálu se ročně
průměrně vrátí. Průměrné hodnoty však mohou výsledek zkreslit.31
Průměrný výnos z účetní hodnoty – tento ukazatel určuje projekt s nejvyšší
procentuální hodnotou jako nejefektivnější poměrem průměrných prognózovaných
zisků (tj. průměrem peněžních toků snížených o odpisy a daně) a průměrné čisté účetní
hodnoty investice (tj. průměr hrubé účetní hodnoty investice snížené o kumulované
odpisy v každém roce). Lze jej nazvat i účetní rentabilitou projektu. Výhodou této
metody je rychlost, může sloužit jako orientační hodnota při měření efektivnosti
investice.
Nevýhodami ukazatele jsou:
 absence časové hodnoty peněz
 výše výsledku je ovlivněna účetními metodami účetní jednotky
 interpretace výsledku podnikem může být zavádějící, dle Kislingerové jej
podniky zpravidla chápou jako běžný účetní výnos. Důvodem je, že ukazatel
zohledňuje ziskovost firmy, nikoliv projektu. Společnost s nízkým běžným
účetním výnosem by tedy přijímala projekty s nízkou účetní hodnotou.32
Ukazatelé rentability – umožňují měřit výnosnost kapitálu tak, že poměřují zisk
projektu k vloženým prostředkům. Jedná se o následující ukazatele ROE – rentabilita
vlastního kapitálu, ROI – rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu, ROA –
rentabilita celkového kapitálu. Předností těchto ukazatelů je jednoduchost propočtu a
srozumitelnost. Nevýhodou jsou:
31 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 2010. s. 286 – 287.
32 Tamtéž, s. 305 – 306.
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 závislost na zvoleném způsobu odepisování (ovlivňuje roční zisk u ROI, ROA
i průměrnou hodnotu pořízeného dlouhodobého majetku u účetní rentability)
 ukazatelé rentability ignorují časovou hodnotu peněz
Doporučuje se využívat ukazatelů rentability k rychlému posouzení výhodnosti projektů
zvláště u projektů s krátkou životností.33
2.4.3 Dynamické metody
Kritéria založená na diskontování dle Kislingerové tzv. metody dynamické. Dynamické
metody přihlížejí k působení faktoru času, jejich základem je aktualizace (diskontování)
všech vstupních parametrů použitých pro výpočet. Diskontní faktor zohledňuje
působení času, ale i rizika.34 Vliv na odlišnou časovou hodnotu mají:
 nejistota budoucích příjmů, kdy každé příjmy časově vzdálenější jsou méně jisté
než příjmy bližší
 inflace, která postupně znehodnocuje kupní sílu peněžní jednotky tzv.
oportunitní náklady (náklady ušlé příležitosti).35
Čistá současná hodnota – představuje rozdíl současné hodnoty všech budoucích
příjmů projektu a současné hodnoty všech výdajů projektu během celého jeho života.
Podnik by měl realizovat projekt s kladnou čistou současnou hodnotou (dále NPV)
udává o kolik peněz nad investovanou částku vzroste hodnota podniku. Projekt se
zápornou NPV naopak vyjadřuje, že nedojde k navrácení vloženého kapitálu. Níže jsou
uvedeny vlastnosti NPV:
 bere v úvahu časovou hodnotu peněz
 výsledky lze v portfoliu investic sčítat
 závislost na prognózovaných hotovostních tocích a alternativních nákladech
kapitálu
 slabinou je obtížné stanovení diskontní sazby a nevyjádření přesné míry
ziskovosti projektu, protože je výsledkem absolutní veličina (při srovnání více
33 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 65.
34 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 2010. s. 288.
35 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 68.
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investic je tedy vhodné ji doplnit o některou z metod, která poskytne relativní
pohled na výsledek.).36
Matematické jej lze vyjádřit
a) v rozvinuté podobě:NPV = R1(1 + r) + R2(1 + r) + ⋯+ Rt(1 + r) − I
kde:
NPV = čistá současná hodnota
R1,2…t = peněžní příjem z investice v jednotlivých letech životnosti
r = požadovaná výnosnost
t = doba životnosti
I = kapitálový výdaj
b) zjednodušeně:
NPV = CF(1 + r)
kde:
CF = peněžní toky z investice (příjmy – výdaje)
n = jednotlivá léta životnosti
ostatní symboly zůstávají stejné 37
c) modifikovaný vzorec:NPV = −I + CF(1 +WACC ) + CF(1 + WACC ) + (1 +WACC )+ CF(1 +WACC ) + (1 + WACC ) + (1 +WACC )…
kde:
CF = peněžní toky z investice v jednotlivých letech životnosti
36 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 69 - 71.
37 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 95.
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I = počáteční kapitálový výdaj
WACC = vážené náklady kapitálu38
Index rentability – nazývaný také index ziskovosti vyjadřuje velikost současné
hodnoty budoucích příjmů projektu, připadající na jednotku investičních nákladů. Je to
podíl současné hodnoty budoucích příjmů projektu a současné hodnoty investičních
výdajů. Index rentability je v úzkém vztahu s čistou časovou hodnotou. V případě, že je
NPV = 0, nabývá index hodnoty 1. Pokud je NPV > 0, index rentability je > 1. Z toho
plyne, že projekt by měl být přijat k realizaci v případě, že jeho index rentability je > 1.
Čím více index přesahuje jednotku, tím více je výhodnější. Index rentability je
významným kritériem pro hodnocení investičních projektů oproti NPV je relativní
veličinou a užívá se proto k doplnění NPV jako podkladů pro rozhodování.39
Doba úhrady též nazvaná dobou návratnosti projektu a je dána počtem let, která jsou
zapotřebí k tomu, aby se kumulované prognózované peněžní toky vyrovnaly počáteční
investici. 40
Čím je doba úhrady projektu kratší, tím je projekt z tohoto hlediska výhodnější. Hlavní
předností doby úhrady je její jednoduchost a srozumitelnost propočtu. Mezi nedostatky
patří:
 ignorace časového průběhu peněžního toku v rámci doby úhrady (je rozdílné,
zda vyšší čistý peněžní tok převládá na počátku či na konci doby úhrady),
 ignorace příjmů projektu po době úhrady (jejich možná odlišnost dobu úhrady
vůbec neovlivňuje),
 zdůrazňuje rychlou finanční návratnost projektů s tendencí přijímání příliš
mnoha krátkodobých projektů a odmítání dlouhodobých (uplatňuje normovanou
hodnotu doby úhrady bez ohledu na životnost projektu),
 nerespektuje faktor času i riziko projektu (každý časově vzdálenější příjem je
méně jistý než příjem časově bližší).
38 KISLINGEROVÁ, E. a kol Manažerské finance. 2004. s. 299.
39 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 72 - 73.
40 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 2010. s. 286 – 288.
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Doba úhrady není vzhledem k těmto nedostatkům příliš spolehlivým kritériem pro
hodnocení a výběr. Může však sloužit jako doplňující hledisko (v případech, kdy je
cyklus např. technologických změn kratší než životnost projektu). Lepší než prostá doba
úhrady je diskontovaná doba úhrady, ale ta má odstraněn pouze jeden nedostatek doby
úhrady a ostatní nechává nedotčeny (respektuje časovou hodnotu peněz).41
Vnitřní výnosové procento (IRR) – lze chápat jako relativní výnos (rentabilitu), kterou
projekt poskytuje během svého života. Pro investice, které mají dobu životnosti delší
než 2 roky nelze obecně stanovit algebraicky přesný a správný popis výpočtu. Používá
se tedy metody pokusů a omylů nebo iteračních metod. Čím vyšší má investice IRR, tím
lepší je její relativní výhodnost, která srovnává budoucí příjmy z investice s počátečními
kapitálovými výdaji. Je-li IRR > WACC je možné investici přijmout.
Matematicky lze IRR vyjádřit různými způsoby:
a) rozvinutě:IRR = R1(1 + r) + R2(1 + r) + ⋯+ Rt(1 + r) = I
b) zjednodušeně:
IRR = Rn 1(1 + r) = I
Kde:
I = kapitálový výdaj
n = jednotlivá léta životnosti projektu
r = hledaný úrokový koeficient
R = peněžní příjmy v jednotlivých letech životnosti projektu
t = doba životnosti projektu42
Výhodou vnitřního výnosového procenta je, že není třeba znát přesně diskontní sazbu,
ale stačí odhad, v jakém rozmezí se diskontní sazba může pohybovat.43
41 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 65 - 67.
42 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 110.
43 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 2010. s. 300.
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Nevýhodou vnitřního výnosového procenta jsou:
 nejednoznačnost jeho hodnoty (u projektů s čistými peněžními toky střídajícími
více než jedno znaménko),
 rozdíly při tvorbě pořadí výhodnosti projektů podle NPV a IRR jsou způsobeny
odlišným předpokladem míry výnosnosti reinvestovaných volných prostředků
generovaných projektem v jednotlivých letech života,
 nevhodnost použití pro vzájemně vylučující se projekty (projekty s odlišným
časovým průběhem čistého peněžního toku preferuje chybně projekty s kratší
dobou úhrady)
 nelze sčítat nebo počítat s průměrnými IRR dvou projektů (NPV aditivní je),44
 nelze použít v případě výpočtu NPV modifikovaným vzorcem.45
Užití vnitřního výnosového procenta:
Bez problémů lze užít jen tam, kde je NPV klesající v závislosti na diskontním faktoru
(peněžní toky jsou stále stejné, znaménko se změnilo jen jednou tzv. konvenční toky při
počínajících investičních výdajích). Může však nastat, že IRR bude nižší než diskontní
faktor, což je pro projekt nepřijatelné, avšak NPV je kladné. Je-li NPV rostoucí přestože
je WACC (průměrné náklady kapitálu) větší než IRR je vhodné projekt realizovat. Dále
může nastat, že srovnáním různých projektů s opačnými hodnotami NPV zjistíme
stejnou hodnotu IRR.46
V případě změn znamének cash flow plynoucích z investice více než jednou tzv.
nekonvenční toky může IRR nabývat více hodnot a nemělo by se IRR pro hodnocení
projektu užít, ale jen využít pro další úvahy.
Nedochází-li ke změně znamének cash flow, IRR nemusí vůbec existovat, jsou-li
všechny příjmy kladné, NPV je kladná nemá smysl počítat dobu návratnosti, aj. V tomto
případě je vhodné v analýze pokračovat, zvažuje-li společnost realizaci více projektů
podobného charakteru a chce se řídit racionálními rozhodovacími kritérii.47
44 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 2010. s. 298.
45 KISLINGEROVÁ, E. a kol Manažerské finance. 2004. s. 299.
46 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 2010. s. 294 - 297.
47 Tamtéž, s. 295.
29
2.5 Rizika investičních projektů
Každý projekt s sebou nese určitou nejistotu. Riziko představuje každý faktor, který
umožňuje odchylku od očekávaného výsledku. Odchylka od výsledku může být
příznivou či nepříznivou situací pro podnik. Při plánování projektu by měly být brány
v úvahu pravděpodobné situace, které mohou nastat a ovlivní rozhodnutí manažera.
Pozitivní stránkou podnikatelského rizika je naděje úspěchu, uplatnění na trhu
a dosažení vyššího zisku (žádoucí odchylky). Negativní podnikatelská rizika mohou
vzniknout dosažením horších hospodářských výsledků, než bylo očekávané, případně
ztrátami až bankrotem (odchylky směrem ke ztrátě). Obecně lze tedy chápat
podnikatelská rizika jako nebezpečí, že dosažené výsledky podnikatelské činnosti se
budou odchylovat od výsledků předpokládaných. Riziko investičních projektů je dáno
tím, že nejsme schopni spolehlivě stanovit budoucí hodnoty faktorů, ovlivňujících určité
složky peněžních toků projektu. Je tedy zřejmé, že nespolehlivost odhadu vývoje
faktorů rizika a nejistoty musíme minimalizovat, ale nelze ji zcela odstranit kvůli
nepředvídatelné povaze procesů generujících rizikové faktory.48
Rizika podle jednotlivých činností podniku mohou být:
 provozní (riziko poruchovosti strojů, úrazů při práci, nekvalitních surovin aj.)
 tržní (riziko odbytu, cen, kurzů)
 inovační (riziko vzniklé zaváděním nových výrobků, technologií)
 investiční (riziko z alokace peněz do majetku)
 finanční (riziko vyplývající z používání různých druhů kapitálu, platební
neschopnosti, změny daní, cel, kurzů aj. finančních nástrojů ovlivňujících
finanční výsledky a likviditu podniku)
 podnikatelské (výsledek podnikání odrážející se v ceně akcií, v hodnotě podniku,
v dividendách).49
48 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 135 - 139.
49 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 168 - 169.
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Rizikové situace jsou takové, které není možné vyjádřit tzv. objektivní
pravděpodobností, založené na zpracování minulých statistických údajů, tudíž lze
uplatnit tzv. subjektivní pravděpodobnost. Subjektivní pravděpodobnost vyjadřuje míru
osobního přesvědčení o výskytu určitého jevu či události. Při jejím stanovení se
uplatňují znalosti, zkušenosti a intuice subjektu.50
Subjektivní pravděpodobnost lze vyjádřit slovně nebo číselně. Číselné vyjádření je např.
ve škále od 0 do 1. Nula vyjadřuje nemožnost výskytu jevu a 1 symbolizuje jistotu
výskytu. Dalším způsobem číselného vyjádření u subjektivních pravděpodobností může
být poměr udávající četnost jevu v celkovém počtu možných případů za určité období.
Slovní popisy jsou sice srozumitelnější a přijatelnější než číselné ovšem číselné jsou
jednoznačné, avšak různí lidé chápou slovní popisy odlišně a přikládají jim nestejný
obsahový význam.51
Valach uvádí jako příčiny podnikatelských rizik závislost či nezávislost na činnosti
podniku. Definuje rizika objektivní, jako rizika nezávislé na činnosti podniku, vůli
a schopnostech managementu např. povodně, změna vlády aj. Rizika subjektivní jsou
naopak závislé na činnosti podnikového managementu, zaměstnanců apod. Dále užívá
pojem kombinované riziko, jenž představuje objektivní a subjektivní faktor dohromady.
Např. kombinace změn makroekonomického charakteru a mikroekonomického.52
Rizika lze třídit podle závislosti na celkovém ekonomickém vývoji či na vývoji
v jednotlivé společnosti. Rozlišují se na rizika systematická týkající se změn
v celkovém ekonomickém vývoji a postihující všechny firmy a rizika nesystematická
(jedinečná) specifická pro jednotlivé obory. Nesystematické riziko lze snižovat
diverzifikací.53
Dále lze rizika klasifikovat dle možnosti ovlivňování na ovlivnitelná a neovlivnitelná.
Ovlivnitelná rizika lze snižovat působením na jejich příčiny a u neovlivnitelného rizika
je třeba se orientovat na snížení jeho nepříznivého dopadu.54
50 FOTR, J. a kol. Manažerské rozhodování postupy, metody a nástroje. 2006. s. 47.
51 Tamtéž, s. 48 – 50.
52 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 167 - 168.
53 Tamtéž, s. 169.
54 Tamtéž, s. 169.
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2.5.1 Analýza rizik investičních projektů
Práce s rizikem a nejistotou by měla prolínat všemi fázemi projektové činnosti.
Investiční projekty jsou kapitálově náročné a mají dlouhodobé důsledky na činnost
podniku. Práce s riziky zahrnuje tyto fáze:
 Určení kritických faktorů rizika investičního projektu, které determinují celý
investiční projekt a způsobují velké změny v efektivnosti investičního projektu.
Tyto faktory jsou vybírány pomocí analýzy citlivosti.
 Stanovení bodu zvratu investičního projektu, jenž vymezuje výši veličiny od níž
se projekt stává nevýhodný, tzn. čistá současná hodnota projektu začne nabývat
záporných hodnot. Bod zvratu se tedy určí tak, že se kvantifikuje čistá současná
hodnota pro různé úrovně vybrané veličiny.
 Kvantifikace rizika pomocí různých statistických metod a jeho důsledků na
ekonomická kritéria projektů. Tato fáze zahrnuje stanovení pravděpodobnosti
rizikových situací, stanovení očekávaných peněžních příjmů, rozptylu peněžních
příjmů aj.
 Příprava a realizace různých způsobů snížení rizika.
 Příprava plánů korekčních opatření pro budoucnost obsahující aktualizace
rizikových faktorů a vytvoření finančních rezerv.55
Zpravidla platí, že varianty projektu s vyšší efektivností jsou riskantnější a opačně. Při
zohledňování rizik je třeba najít příčiny a optimální řešení mezi efektivností a rizikem.
Podnik se při zohledňování rizika snaží jej poznat a chránit se proti němu.56
Základem řízení rizika je určitý systematický postup práce s cílem zjistit, které faktory
jsou významné a nejvíce ovlivňují riziko daného projektu, jak velké je riziko projektu
a jakými opatřeními je možné snížit riziko projektu na přijatelnou, ekonomicky účelnou
míru. Fáze řízení rizika zahrnuje určení rizikových faktorů, stanovení jejich
významnosti a určení rizika, tyto kroky jsou také označovány jako analýza rizika
projektu. Další součástí řízení rizika je již vlastní řízení rizika projektu.57
55 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 175 - 176.
56 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 167.
57 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 141.
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2.5.2 Stanovení rizika investičních projektů
Riziko projektu je možné určit pomocí statistiky. Riziko projektu lze vyjádřit v číselné
podobě nebo nepřímo pomocí určitých manažerských charakteristik.58
Statistické charakteristiky (rozptyl, směrodatná odchylka, variační koeficient) slouží
k vyjádření míry rizika. Využití např. směrodatné odchylky ke kvantifikaci rizika
spočívá ve zjištění směrodatné odchylky jednotlivých peněžních příjmů od průměrné
očekávané hodnoty peněžních příjmů. Čím vyšší směrodatná odchylka je tím, je projekt
považován za riskantnější.59 Východiskem pro zjištění míry rizika je určení
pravděpodobnosti např. čisté současné hodnoty, rentability kapitálu, zisku aj. Stanovení
pravděpodobnosti v případech, kdy existují 2 až 3 klíčové rizikové faktory lze pomocí
analýzy citlivosti. Existuje-li však větší počet klíčových faktorů rizika tj. mají-li
hodnoty spojitý charakter, je vhodné využít simulace pomocí metody Monte Carlo, při
níž dochází ke generování velkého počtu možných situací a propočtu zvoleného kritéria
hodnocení pro každou situaci, což pak umožňuje stanovit rozdělení pravděpodobnosti
kritéria hodnocení pro jednotlivé posuzované projekty. Praktické využití simulace
metodou Monte Carlo vyžaduje využití vhodného počítačového programu.60
Nepřímé stanovení rizika investičních projektů spočívá v navázání na výsledky analýzy
citlivosti a expertního hodnocení významnosti faktorů rizika. Zjištění počtu
významných faktorů rizika a vysoké citlivosti projektu na změny těchto faktorů
naznačují značné riziko projektu. Jedná se tedy o malou odolnost projektu resp. jeho
nedostatečnou flexibilitu. Mezi nejvýznamnější faktory ovlivňující odolnost projektu
vůči nepříznivým změnám podnikatelského okolí patří bod zvratu a míra diverzifikace.
Bod zvratu vyjadřuje hodnotu určitého rizikového faktoru ovlivňujícího hospodářské
výsledky projektu, při které projekt dosahuje hraniční hodnoty zvoleného
ekonomického kritéria např. NPV = 0.61
Čím lépe bude provedená analýza rizik, tím bezpečnější bude následné použití
plánovaného projektu. Řízení rizik ukazuje podniku, jak by měl na růst rizikového
58 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 155.
59 VALACH, J. Investiční rozhodování a dlouhodobé financování. 2005. s. 187.
60 FOTR, J., SOUČEK, I. Podnikatelský záměr a investiční rozhodování. 2005. s. 155 - 174.
61 Tamtéž.
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faktoru reagovat a jak jeho vývoj zvládnout.
2.6 Význam posklizňového sušení, čištění a skladování obilovin
Posklizňová úprava se týká úpravy zrnin určených pro přímý prodej nebo pro
dlouhodobé skladování. Zemědělci usilují o co nejvyšší kvalitu své produkce, protože ji
díky tomu mohou prodat za vyšší cenu. Pokud se úroda neprodá ihned po žních, musí se
zabezpečit, tak aby neztrácela na kvalitě. Obecně je cena nejnižší ihned po sklizni, tudíž
by se měl výrobce snažit prodat svoji produkci v optimální době a s dobrými
kvalitativními vlastnostmi.
Obiloviny patří k těm plodinám, které lze skladovat dlouhodobě. Vzhledem k tomu, že
se jedná o celoroční uskladnění, je nutné věnovat pozornost procesům skladování
a jejich kvalitě. Skladování a jeho podmínky jsou vázané na účel využití plodin. Jedná-li
se o potravinářské účely, podléhá skladování přísnějším hygienickým a zdravotním
pravidlům než skladování k technickým účelům. Právě udržení kvality pro požadované
účely je při skladování klíčové a i během něho je nutné sledovat teploty, pachy a výskyt
škůdců. Nejsou-li suroviny vlhké a teplé tak tím větší je jejich skladovatelnost. 62
Ministerstvo zemědělství a Českomoravské sdružení organizací zemědělského





Sklad musí být zkonstruován z trvanlivých materiálů a chráněný proti ptactvu
a hlodavcům. Důležitá je ochrana před nepříznivými atmosférickými vlivy, také udržení
čistoty, sucha, snadné větratelnosti, zabránění plísním, škůdcům a cizím pachům. Na
skladované zásoby nesmí dopadat přímé sluneční paprsky. Střechy tedy musí být
v bezvadném stavu, okna zasklená, vybavena ochrannými sítěmi, stěny s dostatečnou
tepelnou a vlhkostní izolací, případně skladovací prostor oddělen od stěn. Konstrukce
62 JUBELA. Podkladové materiály ke školení skladování a úpravy obilovin. 2011. s. 11.
63 KOLOMAZNÍK, J. Správná výrobní praxe pro skladování zrnin a olejnin. 2006. s. 10-11.
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skladů musí umožňovat pravidelné odstraňování prachu, desinsekci, dezinfekci,
deratizaci a kontroly jakosti. 64
Technické podmínky jsou stěžejní pro skladování při nesnížené jakosti a jakostních
parametrů. Technologie skladování se dělí na:
a) skladování v suchém stavu (obiloviny do 14 % vlhkosti min.)
b) skladování s použitím aktivního větrání (do 17 % vlhkosti zrna u obilovin)
c) skladování ve zchlazeném stavu
d) skladování za použití chemických prostředků (týká se pouze krmných účelů).65
Během celého procesu skladování se sledují teploty, pachy, výskyt skladištních škůdců
a při zjištění některé závady se ihned provádí nápravná opatření. V období
posklizňového dozrávání se teplota sleduje denně (po dobu min. 2 týdny) poté min.
2x týdně. Teplota skladovaného by neměla překročit 25 °C. Aby nedošlo k poškození
a znehodnocení zásob, ošetřují se snížením teploty přepouštěním či manipulací,
odvětráváním, chlazením, také je třeba asanace a proti plísňové ošetření a čištění zásob.
V předpisech pro inventarizaci zásob musí být stanoveny normy mank (váhové úbytky),
které vznikají např. dýcháním, rozprachem, mechanickým poškozením, nesprávným
skladování. Hmotnost rostlinných výrobků se zmenšuje vysoušením obilí, dýchání,
rozprach a mechanické poškození jsou přirozenými ztrátami.66 U jednotlivých typů
skladů dochází k těmto ztrátám – podlahové sklady 2 – 3 %, věžové sklady 0,5 – 1 %.
Nejčastějšími příčinami ztrát bývá napadení škůdci a plísněmi.67
Předpisy týkající se provozování skladu:
a) zabezpečení nepřekročení emisních limitů (vyhl. Č. 356/2002 Sb.)
b) vlastní předpisy k zajištění opatření v oblasti ochrany vody a hospodaření s ní,
minimalizace rizik ohrožení a znečištění vod
64 KOLOMAZNÍK, J. Správná výrobní praxe pro skladování zrnin a olejnin. 2006. s. 10-11.
65 Tamtéž, s. 11.
66 Tamtéž, s. 11-14.
67 JUBELA. Podkladové materiály ke školení skladování a úpravy obilovin. 2011. s. 13.
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c) zabezpečení požární ochrany dle Nařízení vlády 406/2004 Sb., o bližších
požadavcích na zajištění bezpečnosti a ochrany zdraví při práci v prostředí
s nebezpečím výbuchu.68
Proces posklizňové úpravy zahrnuje:
a) předčištění (odděluje nečistoty a příměsy),
b) sušení (snižuje vlhkost na požadovanou skladovací vlhkost),
c) čištění (slouží k dosažení požadované výše příměsí a nečistot síťovými
čističkami), případně
d) chemická konzervace (představující použití chemických konzervantů pro
skladování zrnin s vlhkostí nad 14 %). 69
Předčištění slouží k odstranění hrubých nečistot pomocí bubnových či válcových
předčističek, které pomocí rotačních sít a proudu vzduchu dokáží nečistoty odstranit.
Odstraněním nejvlhčích částí hrubých nečistot se výrazně snižuje vlhkost zrna pro
sušení.70
Sušení je proces sloužící ke snížení vlhkosti na potřebnou úroveň k dlouhodobému
skladování. Bezpečné skladování vyžaduje snížit vhlkost zrna do 14 %. Jedním sušením
se sníží vlhkost o 3 – 4 %. Není tedy ekonomické sklízet zrniny s výjimkou kukuřice
nad 20 % i z tohoto důvodu je třeba obiloviny roztřídit dle vlhkosti do 18 % a nad 18 %.
O způsobu sušení by měl rozhodnout odpovědný pracovník, který také stanoví teploty
vhodné pro sušení. Pozornost je třeba věnovat potravinářské pšenici a sladovnickému
ječmenu, kde je nutno dodržet snížený náhřev zrna, aby nedošlo ke zhoršení jakosti
a snížení klíčivosti zrna.71
Čištění zbaví obilí nečistot jako je prach, plevel, hlína, kamení, atd. Zrniny padají na
síta, přes které se nečistoty přesijí. Tyto nečistoty mohou být zdrojem plísní, které mají
nepříznivý vliv na skladování a také zdrojem různých toxinů nebezpečných pro zdraví
člověka. Obsah příměsí musí odpovídat příslušné ČSN nebo sjednaným parametrům
68 KOLOMAZNÍK, J. Správná výrobní praxe pro skladování zrnin a olejnin. 2006. s. 16.
69 Tamtéž, s. 23-29.
70 Tamtéž, s. 23-29.
71 Tamtéž, s. 23-29.
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v kupní smlouvě. Dle velikosti obilek a výše příměsí se určí odpovídající síta (žito
otvory 1,8 – 1,9 mm, krmné obiloviny síta 2,0 mm, potravinářská pšenice síta 2,2 mm,
ječmen sladovnický otvory 2,5 mm). 72
Větrání – provzdušňování zrna je také metodou ošetřování a konzervace. Pomocí
provzdušňování se snižuje teplota skladovaného zrna, vlhkost, zastavuje se činnost
škůdců a mikroorganismů. Zrno si bere teplotu z kyslíku, který při skladování
v uzavřeném objektu tím pádem klesá a snižuje se intenzita dýchání. Zrno produkuje
svým dýcháním teplo, které vede k zapaření a znehodnocení. Vzduch dodávaný
ventilátorem do skladovacího prostoru zabraňuje nadměrnému vzniku tepla. Při výběru
ventilátoru je důležité zvážit tlak a množství vzduchu potřebné k proniknutí vzduchu do
vrstvy uskladněného zrna. Čím vyšší vlhkost v zrnu tím je potřeba vyšší tlak a výkon
ventilátoru, doporučují se středotlaké radiální ventilátory (množství vzduchu 15 000
m3.h-1, tlak 1 300 – 2 000 Pa, příkon 15 kW). 73 V hangárových skladech se využívají 2
typy větrání:
a) podpovrchové větrání, které zajišťují vzduchové kanály a přejezdné rošty, které
tyto kanály zakrývají,
b) nadpovrchové větrání, které je umožněno díky skládacím větracím rourám
vedoucím od zabudovaného ventilátoru k protější stěně.
V silových skladech je větrání zajištěno také dvěma způsoby:
a) centrálním rozvodem vzduchu s distribucí do jednotlivých buněk,
b) samostatným ventilátorem pro každou buňku.74
72 JUBELA. Podkladové materiály ke školení skladování a úpravy obilovin. 2011. s. 9.
73 Tamtéž, s. 9-11.
74 KOLOMAZNÍK, J. Správná výrobní praxe pro skladování zrnin a olejnin. 2006. s. 25-26.
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3 ANALÝZA
Cílem diplomové práce je zhodnotit, zda se vyplatí investice do výstavby posklizňové
linky. Účelem této investice je snížení nákladů za externí služby resp. čištění, sušení
a skladování. Dále by se díky posklizňové lince mohli rozšířit poskytované služby
a zkvalitnil by se také majetek družstva.
3.1 Představení podniku
Název podniku: Družstvo vlastníků půdy se sídlem v Rajhradě
IČO: 479 08 076
Základní kapitál: 300.000,- Kč.
Plátce DPH: od 1. 5. 1993
Družstvo je dobrovolným sdružením vlastníků půdy a ostatního majetku, kteří společně
provozují zemědělskou, potravinářskou výrobu se zaměřením na rostlinnou výrobu
a další hospodářské a jiné činnosti sloužící k zajištění hospodářských a jiných potřeb
svých členů. Družstvo má statut „malého družstva“ ve smyslu § 245 Obchodního
zákoníku tzn. má méně než 50 členů. Nejvyšším orgánem družstva je členská schůze.
Statutárním orgánem družstva je předseda a místopředseda, kteří jsou zvoleni členskou
schůzí.75 Družstvo působí v oboru již 9 let. Má 6 zaměstnanců. Členů družstva je
v současné době 16 a z toho je 13 fyzických osob a 3 členové jsou právnické osoby.
Většinu pozemků vlastní společnost Mátl&Bula spol. s r.o., která je pronajímá družstvu
k užívání. Oba společníci společnosti Mátl&Bula spol. s r.o. jsou také členy družstva
jako fyzické osoby a vlastní podíly i ve zbývajících dvou právnických osobách za které
mohu jednat samostatně a v plném rozsahu. Každý člen družstva má 1 hlas. Z výše
uvedeného lze odvodit, že oba dva společníci společnosti Mátl&Bula spol. s r.o. mají
významný vliv na fungování družstva.
Družstvo má v pronájmu pozemky svých členů a mimo to i dalších osob. Podnik se
zaměřuje výhradně na rostlinnou výrobu, a to pěstování obilnin. Z tabulky 1 lze vidět,
že se osevní plochy v posledních 3 letech rozšiřují a podíl pšenice je oproti ostatním
plodinám většinový. TTP představují trvalé travní porosty. Družstvo nijak
75 JUSTICE. Notářský zápis.
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neexperimentuje s vyséváním jiných plodin. Oblast pro hospodaření je spíše suchá
a jiné typy plodin by mohly mít problém s životaschopností. Od roku 2010 hospodaří
družstvo i s vojtěškou, protože není nákladově náročná a může růst na půdách, které
nevyhovují ostatním plodinám.
Tabulka 1: Osevní plochy76 (Vlastní zpracování)
Plodiny/výměra (ha) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pšenice 200 188 174 196 208 260
Ječmen 153 103 129 101 114 114
Kukuřice 117 148 136 146 143 175
Vojtěška 0 0 0 7 7 7
TTP 0 0 0 14 13 13
výměra celkem 470 439 439 464 485 569
Prostor areálu družstva zahrnuje také manipulační plochu, ornou půdu, zastavěnou
plochu a nádvoří, na němž je budova s kancelářemi a halou. Obiloviny jsou dle situace
s odbytem a dle úrody krátkodobě uskladněny v hale. Hala je rozdělena na dvě části
v jedné části jsou skladovány osiva v druhé části jsou uskladněny stroje a zařízení.
Pozemek má přes 22 tis. m2.77 Na pozemku je administrativní budova a za ní prostor,
který je určen pro výstavbu.
3.2 Představení projektu
Obilí v takovém množství, které družstvo vyprodukuje, není možné v družstvu
skladovat, a proto se téměř vše ještě za zelena ihned prodá a nechá se u kupujícího
vyčistit a vysušit, což s sebou přináší následné náklady způsobené fakturací za čištění
a sušení. Další využívanou možností je uskladnění u podniku s příslušným zařízením
a prodání někomu jinému, což je ale také velmi nákladné vzhledem k fakturaci za
naskladnění, skladování, vyskladnění, protože družstvo nemá posklizňovou linku tak si
musí zajistit před skladováním také čištění a sušení. Pro drobné spotřebitele je
skladováno minimální množství na podlaze v hale, kde je z boku chráněno síty. Tato
možnost je sice levná, ale využitelná jen pro velmi krátkodobé skladování a vzhledem
k velikosti prostoru pro skladovaní také pro malé množství. Chce-li družstvo snížit
náklady na sušení a potenciálně skladovat dlouhodobě je v první řadě důležité zvažovat
investici do posklizňové linky a skladovací báze.
76 DRUŽSTVO VLASTNÍKŮ PŮDY SE SÍDLEM V RAJHRADĚ. Osevní plochy. 2011
77 ČESKÝ ÚŘAD ZEMĚMĚŘIČSKÝ A KATASTRÁLNÍ. Nahlížení do katastrální mapy. 2013
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Nynější stav provozu družstva nevyhovuje vizi o prodeji za výhodnější prodejní cenu,
protože je závislé na komplexně poskytovaných službách jednoho podniku, kde má
dobré vztahy a o ceně vyjednává. Nachází se nedaleko družstva a zajišťuje mu
komplexní servis, který si tedy i naúčtuje. Stav je takový, že část produkce družstvo
ihned prodá a dosuší si jej odběratel a část obilovin si nechá uskladnit v zemědělském
podniku s odpovídajícím skladem a vyčká na výhodnější prodejní cenu. Družstvo,
i když si nechá obiloviny usušit, nemá vhodné skladovací prostory. Postrádají kvalitní
skladovací prostory s možností regulace teploty a technologií, což představuje velké
riziko znehodnocení obilovin.
Při zadávání práce mě předseda družstva požádal o zpracování podkladů pro rozhodnutí
a návrhu rozhodnutí k podnikatelskému projektu na výstavbu sil pro zemědělské
komodity v Družstvě vlastníků půdy se sídlem v Rajhradě jako potenciálního investora.
Předseda družstva porovnával nabídky různých prodejců, navštívil veletrh zemědělské
techniky pro získání většího přehledu. Investiční projekt se nyní nachází
v předinvestiční fázi, předseda družstva provedl identifikaci podnikatelských příležitostí
a já jsem oslovila dodavatele, kteří měli pomoci s vytvořením předběžné technicko-
ekonomické studie. S vybraným dodavatelem jsme se sešli koncem září 2012,
zkonzultovali jsme požadavky na investici a v prosinci 2012 nám zaslal položkový
rozpočet viz Příloha č. 3. Předseda požaduje zjistit rentabilitu a návratnost za max. 8 let.
Předseda družstva zvolil brněnského dodavatele kvůli ceně, blízkosti jeho sídla,
referencím od jejich klientů a srovnáním ceny a kvality. Vybraná společnost zajišťuje
v rámci výstavby návrhy, dodávky, montáže, uvedení do provozu, záruční i pozáruční
servis a veškerou dokumentaci. Společnost zpracovala rozpočet pro komplexní
posklizňovou linku na 8,7 mil a skladování prostřednictvím sil na 6,1 mil bez DPH.
Stavební práce byly stanoveny paušálně procentem z jednotlivých částí investic.
Platnost cenové nabídky byla 3 měsíce. Rozbor efektivnosti investičního projektu měl
být zpracován do konce března 2013 a měl odpovědět na otázku předsedy, zda se
investice vyplatí. Očekávala jsem tedy lepší spolupráci dodavatele při poskytování
informací, ale nereagoval na emaily předsedy ani mé urgence. V případě podání žádosti
o dotaci do Programu rozvoje venkova by bylo vyžadováno vyhlášení výběrového
řízení na dodavatele, avšak pro družstvo je prioritní zjistit, zda má vůbec význam se
o tento typ investice zajímat.
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3.3 Zhodnocení finanční situace
Zhodnocení finanční situace obsahuje základní informace z tiskových sestav účetního
softwaru družstva, rozvahy a výkazu zisku a ztráty za roky 2009 až 2011 a ze
zveřejněných výkazů. Cílem bylo zjistit finanční zdraví podniku a jeho slabé a silné
stránky. Nejprve bude zhodnocena situace dle krátkého období a potom perspektiva
v dlouhém období prostřednictvím meziroční komparace stavových a tokových veličin.
Poté následuje strategická analýza pomocí Porterova modelu, analýza rizik a na závěr
analytické části SWOT analýza.
Tato kapitola obsahuje základní informace o finančním zdraví podniku. Bylo vycházeno
z veřejně dostupných výkazů účetní závěrky od roku 2007 do roku 2011. Cílem bylo
zjistit finanční situaci podniku a jeho perspektivy v krátkém období, dlouhém období
a tvorby hodnoty podniku společně s komparací výsledků s oborovým průměrem
respektive váženého průměru. V oboru zemědělství vychází i Český statistický úřad
v některých srovnáních z dat Zemědělské účetní datové sítě (dále FADN). Tudíž jsem
požádala o přístup do databáze FADN. V databázi bylo možné vytřídit výsledky přímo
pro rostlinnou výrobu, aby bylo dosaženo, co nejvíce reprezentativních statistických
výsledků. FADN využívá systému vážených průměrů. Každému podniku v souboru
je přiřazen váhový faktor vyjadřující počet podniků, které tento podnik reprezentuje.
Takže každý specifický typ zemědělského podniku má váhu podle skutečného počtu
těchto podniků s odpovídající činností v celkovém množství farem dané země.78
Při hodnocení finančního zdraví podniku jsem vycházela z uspořádání finančních
ukazatelů dle Maříka, který logicky řadí ukazatele dle situace v podniku. Prvním
požadavkem je udržení podniku na trhu v bezprostřední budoucnosti. Poté následují
odpovědi na otázky ohledně schopností podniku, přežít i v delším časovém horizontu
a potenciálu podniku v budoucnosti.79
3.3.1 Analýza výkazů
Níže uvádím účetní výkazy ve zjednodušené podobě k získání uceleného obrazu
o družstvu. Každá z analýz vyjadřuje trochu jiný pohled na stejnou věc a díky nim je
78 HANIBAL, J. Samostatná příloha ke zprávě o stavu zemědělství 2011.
79 MAŘÍK, M. Metody oceňování podniku: proces ocenění - základní metody a postupy. 2007. s. 102.
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možné vypozorovat trend a je možné vidět změny lépe než pouhým prohlédnutím
absolutních údajů v účetních výkazech. Vertikální analýza zobrazuje procentní podíl
jednotlivých položek výkazu ku základně. Horizontální analýza zobrazuje meziroční
srovnání jednotlivých položek, může být uváděna s absolutními hodnotami zde je
zpracována v relativním vyjádření. Horizontální analýza v tabulce č. 2 zobrazuje změny
jednotlivých položek oproti předchozímu roku. Částky s mínusem značí pokles, částky
bez znaménka nárůst.
Tabulka 2: Vertikální a horizontální analýza aktiv v %. (Vlastní zpracování.)
Prostřednictvím horizontální analýzy lze vidět, že bilanční suma aktiv v posledních
letech vzrostla. Na první pohled významnou položkou jsou oběžná aktiva, která zde po
většinu let tvořila značný podíl na celkových aktivech. Na této hodnotě se nejvíce
podílely zásoby v podobě výrobků, nedokončené výroby a polotovarů a také krátkodobý
finanční majetek. Hodnoty nevykazují stabilní vývoj ani zde nelze zpozorovat trend
vývoje. Další významnou položkou je velký meziroční růst dlouhodobého hmotného
Aktiva
Vertikální analýza Horizontální analýza
2007 2008 2009 2010 2011 07-08 08-09 09-10 10-11
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 44,70 -25,13 0,09 94,55
Dlouhodobý
majetek 10,19 31,35 35,59 29,14 53,52 345,33 -15,00 -18,07 257,35
Dl. nehmotný
majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dl. hmotný
majetek 10,19 31,35 35,59 29,14 53,52 345,33 -15,00 -18,07 257,35
Dl. finanční
majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Oběžná aktiva 89,81 68,65 64,41 70,86 46,48 10,60 -29,76 10,12 27,61
Zásoby 39,17 33,18 34,57 23,81 16,19 22,57 -22,01 -31,05 32,30
Dlouhodobé
pohledávky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Krátkodobé
pohledávky 15,82 25,04 12,81 4,37 10,13 129,01 -61,69 -65,85 351,00
Kr. finanční
majetek 34,81 10,42 17,03 42,68 20,15 -56,69 22,34 150,88 -8,13
Časové
rozlišení 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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majetku v letech 2007-2008 a 2010-2011. V letech 2010 a 2011 tvořil tento majetek více
jak 50 % hodnoty celkových aktiv z toho lze odvodit, že družstvo bylo většinu ze
srovnávaných let kapitálově lehkým podnikem, ale v roce 2011 se stalo kapitálově
těžkým a to díky nákupu nových strojů a zařízení. Majetek podniku vykazuje velmi
kolísavé hodnoty.
Tabulka 3: Vertikální a horizontální analýza pasiv v %. (Vlastní zpracování.)
Pasiva Vertikální analýza Horizontální analýza2007 2008 2009 2010 2011 07-08 08-09 09-10 10-11
Pasiva
celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 44,70 -25,13 0,09 94,55
Vlastní
kapitál -4,92 -5,97 18,49 27,90 32,63 75,69 -331,9 50,98 127,5
Základní
kapitál 7,20 4,98 6,64 6,64 3,35 0,00 0,00 0,00 -1,89
Kapitálové




25,17 17,39 23,23 23,21 11,93 0,00 0,00 0,00 0,00
VH minulých
let -35,56 -30,73 -44,48 -18,00 -4,41 25,06 8,37 -59,50 -52,33
VH běžného
období (+ – ) -8,91 -2,57 26,47 9,42 18,35 -58,23 -870,4 -64,38 278,9
Cizí zdroje 104,92 105,97 81,51 72,10 67,37 46,15 -42,41 -11,46 81,79
Rezervy 32,56 44,99 0,00 0,00 0,00 99,96 -100,0 0,00 0,00
Dl. závazky 61,61 39,66 52,97 52,92 25,88 -6,86 0,00 0,00 -4,85




0,00 13,89 12,16 5,37 39,21 0,00 -34,46 -55,77 1319
Časové
rozlišení 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
U pasiv je vidět převaha cizích zdrojů nad vlastním kapitálem a záporné hodnoty
v letech 2007 a 2008 u vlastního kapitálu díky ztrátě v těchto letech. Lze vypozorovat
trend snižování cizích zdrojů dlouhodobých závazků i krátkodobých. Situace se díky
kladným hospodářským výsledků v následujících letech zlepšovala a tak mohl být podíl
cizích zdrojů na celkových zdrojích snižován.
Základní kapitál obsahuje zapsaný základní kapitál obchodních společnosti do
obchodního rejstříku. Vykazované snížení základního kapitálu je důsledkem odchodu
členů z družstva a vyplacením jejich vypořádacích podílů. Výše základního kapitálu
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vypovídá o výši ručení za závazky společnosti a také odpovídá kapitálové náročnosti
oboru.
Rezervní fond není u družstva povinný, ale povinně musí zřídit nedělitelný fond
§ 235 Obch. zákoníku. Od jeho vzniku jej doplňuje nejméně o 10 % ročního čistého
zisku až do poloviny zapisovaného základního kapitálu družstva, což družstvo splňuje.
Ve stanovách si družstvo určilo tvorbu ostatních fondů ze zisku – statutárních fondů
a ostatních fondů. Statutární fond se řídí stanovami a může sloužit ke kulturním
a sociálním potřebám. Ostatní fondy jsou plně v kompetenci účetní jednotky a lze jej
využít i ke krytí ztráty společnosti. Z vertikální analýzy je vidět, že hospodářský
výsledek minulých let byl v minulých obdobích ve ztrátě a i v roce 2011 po rozdělení
zisku je v běžném období stále záporný.
Kladný výsledek hospodaření z roku 2011 by mělo družstvo akumulovat na účtech
vlastního kapitálu, tj. buď uhradit ztrátu z minulých let nebo navýšit statutární a ostatní
fondy, nedělitelný fond nebo nerozdělený zisk minulých let. Družstvo má totiž
nepříznivý poměr samofinancování, který mu zdražuje případné úvěry.
Tabulka 4: Vertikální a horizontální analýza Výkazu zisku a ztráty. (Vlastní zpracování.)
Výkaz zisku
a ztráty
Vertikální analýza Horizontální analýza
2007 2008 2009 2010 2011 07-08 08-09 09-10 10-11
Tržby za prod.
Zboží 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Náklady na
prodané zboží 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Obchodní
marže 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Výkony 99,99 97,33 98,97 100,00 99,63 22,51 -49,09 55,29 29,40
Výkonová
spotřeba 64,04 62,63 121,26 75,45 64,04 23,08 -3,07 -4,37 10,25
Přidaná
hodnota 35,95 34,70 -22,29 24,55 35,59 21,50 -132,2 -269,3 88,28
Osobní nákl. 32,24 26,88 46,58 24,51 20,01 4,93 -13,25 -19,13 6,07
Daně a
poplatky 5,56 4,06 9,42 5,85 4,37 -7,99 16,05 -4,54 -3,09
Odpisy dl.




32,27 25,64 -102,4 0,00 0,00 0,00 -299,9 0,00 0,00
Ostatní provoz.
výnosy 29,08 21,21 46,82 31,92 29,80 -8,19 10,49 4,79 21,25
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Ostatní provoz.
náklady 0,13 0,10 0,19 0,13 0,10 -10,0 0,00 0,00 0,00
Provozní VH -6,92 -0,28 57,97 16,85 33,04 -0,95 103,35 -0,55 1,55
Finanční VH -2,54 -2,65 -5,66 -3,74 -2,18 0,31 0,07 0,02 -0,24
Daň z příjmů
za běž. čin. 0,00 0,00 7,22 2,66 0,36 0,00 0,00 -0,43 -0,82
VH za běžnou
činnost -9,46 -2,93 45,09 10,45 30,49 -61,0 -870,1 -64,36 278,9
Mimoř. VH 0,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH za účetní
obd. (+/–) -8,83 -2,93 45,09 10,45 30,49 -58,2 -870,1 -64,36 278,9
VH před
zdaněním -8,83 -2,93 52,31 13,11 30,86 -58,2 -993,4 -61,48 205,7
Ve vertikální analýze výkazu zisku a ztrát jsou jako základna brány veškeré výnosy
družstva. Dominují zde tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, také je zde poměrně
vysoká výkonová spotřeba. Přestože v roce 2009 převýšila výkonová spotřeba výkony,
podnik získal ostatní provozní výnosy a zápornou přidanou hodnotu tak pokryl těmito
výnosy. Zde jsou zaúčtovány přiznané dotace. V oblasti nákladů a výnosů je zřejmé
snižování osobních nákladů, daní a poplatků a snaha o stabilitu ostatních provozních
výnosů. Finanční výsledek hospodaření tvoří pravidelné ostatní finanční výnosy
a náklady a tento výsledek je každým rokem záporný. Společnost neobchoduje
s cennými papíry ani nemá žádnou ovládanou osobu.
3.3.2 Perspektiva v krátkém období
Z krátkodobého hlediska zkoumám ukazatele, které ovlivňují nejbližší vývoj podniku.
Těmito ukazateli jsou různé druhy likvidity. Zaměřila jsme se na srovnání jednotlivých
ukazatelů podniku s průměrným podnikem v oboru. Schopnost podniku dostát svým
závazkům je oproti oboru vyšší. V roce 2011 likvidita výrazně vzrostla díky poklesu
závazků.
Tabulka 5: Ukazatelé likvidity a vybrané ukazatele aktivity. (Vlastní zpracování.)80,81
80 DRUŽSTVO VLASTNÍKŮ PŮDY V RAJHRADĚ. Rozvaha a Výkaz zisků a ztrát družstva 2007 – 11.
81 FARM ACCOUTANCY DATA NETWORK. Účetní data českých zemědělských subjektů. 2013.
Likvidita Družstvo Průměr oboru2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Celková 8,36 9,25 3,93 5,13 20,34 3,21 3,36 3,08 2,95 3,04
Běžná 4,71 4,78 1,82 3,41 13,25 1,61 1,67 1,62 1,63 1,60
Okamžitá 3,24 1,40 1,04 3,09 8,82 0,55 0,50 0,61 0,65 0,61
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Okamžitá nebo také peněžní likvidita představuje schopnost podniku okamžitě splatit
veškeré své krátkodobé závazky. Tato schopnost ve sledových obdobích převyšuje
průměr oboru. Jedním z důvodů pro růst v roce 2011 je nárůst oběžných aktiv a zároveň
i pokles krátkodobých závazků. Růst okamžité likvidity symbolizuje dobrou schopnost
podniku uhradit své závazky.
Běžná likvidita vykazuje nižší hodnoty než celková likvidita z důvodu vyloučení zásob
jako méně likvidní položky. I tyto hodnoty jsou rostoucí a mají stejný trend jako průměr
oboru. Není zde vidět tak stabilní vývoj jako u oboru, ale lze zpozorovat trend růstu
v posledních 3 letech.
Celková likvidita společnosti roste a ve všech letech převyšuje průměr oboru. Oproti
průměrnému zemědělskému podniku zabývající se polní výrobou se družstvo nachází
mezi těmi s lepšími výsledky.
3.3.3 Perspektiva v dlouhém období
Zde chci posoudit, zda má podnik finanční zdroje v optimální výši, jak zvládá
zadlužení, jak je financován a s jakým rizikem.
Tabulka 6: Vybraní ukazatelé zadluženosti v %. 82,83 (Vlastní zpracování.)
Ukazatelé Družstvo Průměr oboru2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Míra zadluž.
vl. kapitálu -2134 -1775 441 258 207 63 58 59 57 53
Míra zadluž.
aktiv 104,9 105,97 81,51 72,10 67,37 38,47 36,44 37,00 36,34 34,78
Celková
zadluženost 104,9 105,97 81,51 72,10 67,37 39,10 37,06 37,39 36,50 34,94
Úrokové




-4,92 -5,97 18,49 27,90 32,63 60,90 62,93 62,61 63,50 65,06
Finanční
páka -2034 -1675 541 358 307 164 159 160 157 154
Společnost je financována převážně z cizích zdrojů, cizí kapitál tvoří 67 % zdrojů
financování, přes vysoký podíl cizích zdrojů nákladové úroky a finanční náklady
82 FARM ACCOUNTANCY DATA NETWORK. Účetní data českých zemědělských subjektů. 2013.
83 DRUŽSTVO VLASTNÍKŮ PŮDY V RAJHRADĚ. Rozvaha a Výkaz zisků a ztrát družstva 2007 – 11.
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družstvo příliš nezatěžují. Družstvo má vyšší celkovou zadluženost v porovnání
s oborem dle Zemědělské účetní a datové sítě ČR mají právnické osoby s polním
zaměřením celkovou zadluženost 35 %.
Krátkodobá zadluženost v roce 2011 poklesla o 70 % hlavní podíl na tom má pokles
závazků z obchodního styku a poté závazky ke společníkům a členům sdružení a nižší
odvod sociálního zabezpečení z prosincových mezd členů družstva. Na rozdíl od
poklesu těchto veličin vzrostly jiné závazky, které tvoří přijaté zálohové platby
a v předchozích letech se vůbec nevyskytovaly, což svědčí o snaze zajišťovat si příjmy.
Dlouhodobá zadluženost vzrostla, protože bankovní úvěry jsou téměř 15 krát vyšší než
v roce 2010 vzhledem k novému úvěru na nákup sklizňové mlátičky.
Hospodářský výsledek je schopen pokrýt úroky nejvíce v roce 2011. Kromě výsledků
v letech 2007 a 2008 se podnik držel nad oborovým průměrem a úroky je schopen krýt
z HV.  V roce 2007 neplatil úroky, protože neměl žádné bankovní úvěry ani výpomoci,
v roce 2008 si podnik úvěr vzal a zároveň byl ve ztrátě, proto je v tabulce podíl úroků
na EBIT záporný. Úrokové krytí vyjadřuje, že je družstvo schopno hradit dluh
výsledkem hospodaření a tato schopnost převyšuje hodnoty oborového průměru. Doba
splatnosti cizích zdrojů z provozního cash flow (1,67 – 2,05) je jednou ze silných
stránek družstva, je vyjádřena schopností splacení cizích zdrojů (bez rezerv) do doby
kolem 2 let. Riziko ztráty platební schopnosti z dlouhodobého hlediska tedy nehrozí.
Koeficient samofinancování je nízký díky vyšší finanční páce. Čím vyšší je finanční
páka tím vyšší je riziko financování, ale lze vidět zlepšení nárůstem koeficientu
samofinancování v roce 2011.
3.3.4 Tvorba hodnoty podniku
Maximalizaci tržní hodnoty podniku a udržení podniku na trhu lze zhodnotit pomocí
poměrových ukazatelů a ukazatelů aktivity.
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2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
ROE - - 143,05 15,19 55,56 12,21 11,92 1,89 8,51 14,55
ROI -9,98 -2,78 31,63 8,15 18,55 7,87 7,45 0,85 5,54 9,44
ROA -8,91 -2,35 30,69 9,42 18,34 8,20 8,32 1,97 6,12 10,15
ROS -7,71 -3,30 39,05 8,99 33,78 12,63 13,29 2,28 9,85 16,68
Družstvo bylo v letech 2007 a 2008 ve ztrátě, ale od roku 2009 se pohybuje v kladných
číslech. Od téhož roku se hodnoty poměrových ukazatelů nachází nad úrovní oborového
průměru, avšak přestože vývoj ROI, ROA i ROS v polní výrobě v ČR roste
u popisovaného družstva je tomu naopak a rentability se nechovají lineárně.
Rentabilita vlastního kapitálu je ovlivněna vyšší finanční pákou, která se snižuje a tak
lze vidět snížení i na ROE. ROE v letech 2007 a 2008 v tabulce výše neuvádím
z důvodu, že by uvedené hodnoty byly matoucí. Matematicky by v těchto letech vyšla
kladná čísla (v roce 2007 181,22 a v roce 2008 43,08), což by vypovídalo o lepší
situaci, než ve skutečnosti nastala. Podnik byl v těchto letech ve ztrátě a měl záporný
jak hospodářský výsledek, tak i vlastní kapitál o ROE v těchto letech tedy nemůže být
řeč. Ostatní ukazatelé jsou v pořádku, protože je vždy ve výpočtu jedna veličina kladná.
Rentabilita vloženého kapitálu dosahuje oproti oboru vynikajících výsledků a stejně tak
i rentabilita celkového kapitálu a rentabilita tržeb z důvodu vyšších hospodářských
výsledků. Jen v roce 2010 jsou tyto hodnoty nižší, avšak stále předčí oborové hodnoty.
Další ukazatelé tvorby hodnoty jsou ukazatelé aktivity, které vyjadřují, jak podnik
hospodaří s aktivy a jaký mohou mít vliv na likviditu a výnosnost.
84 FARM ACCOUNTANCY DATA NETWORK. Účetní data českých zemědělských subjektů.
[online].2013
85 DRUŽSTVO VLASTNÍKŮ PŮDY SE DÍDLEM V RAJHRADĚ. Rozvaha a Výkaz zisků a ztrát
družstva 2007 – 2011.
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Tabulka 5: Vybraní ukazatelé aktivity a nákladovosti. (Vlastní zpracování.)86,87
Následující komentáře budou z větší části zaměřeny k roku 2011, ale budou také
popisovat i významné změny v celém sledovaném období.
Obrat aktiv vyjadřuje podíl aktiv na tržbách podniku. Tržby v roce 2010 vzrostly více
než aktiva a z tohoto důvodu je hodnota v tomto roce nejvyšší. Aktiva i pasiva
společnosti rostou, za rok 2011 oproti roku 2010 vzrostly meziročně o 91 %. Vzhledem
k tomu, že tržby nerostly o takovou výši jako aktiva došlo k poklesu v obratu aktiv
o téměř 50 %. V roce 2011 došlo k nárůstu dlouhodobého hmotného majetku nákupem
stroje a pracovního zařízení. Podnik byl ještě v roce 2010 kapitálově lehkou, ale během
roku 2011 se stal kapitálově těžkou. Dlouhodobý majetek tvoří již 53 % z celkového
majetku podniku což je oproti minulému roku, kdy tvořil 28 % významný nárůst. Tento
nárůst byl způsoben nákupem mlátičky. Největší položku v dlouhodobém majetku tvoří
právě stroje, přístroje, zařízení a dopravní prostředky. Podnik dále vlastní budovy, haly
a stavby. Pozemky má jen v pronájmu a jak je vidět v tabulce č. 1 plochy k užívání se
rozšiřují.
86FARM ACCOUNTANCY DATA NETWORK. Účetní data českých zemědělských subjektů.
[online].2013
87DRUŽSTVO VLASTNÍKŮ PŮDY SE DÍDLEM V RAJHRADĚ. Rozvaha a Výkaz zisků a ztrát




2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011




33,47 34,32 87,00 47,43 15,15 68,14 70,62 86,06 84,21 72,92
Doba inkasa
pohledávek 49,29 115,8 68,08 15,02 67,19 92,46 100,7 106,5 97,68 91,91
Doba obratu
zásob 218,4 217,4 174,9 126,1 151,3 180,2 179,3 171,9 161,3 163,3
Výkonová
spotřeba/tržby 55,91 70,58 105,01 64,88 70,95 68,06 74,13 81,63 73,11 71,24
Osobní




4,85 4,58 8,16 5,03 4,84 1,42 1,41 1,95 1,72 1,27
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Meziročně se stav zásob navyšuje, ale také rostou tržby za prodej vlastních výrobků.
Oběžná aktiva jsou tvořena materiálem, nedokončenou výrobou a výrobky. Zásoby
na skladě obsahují materiál pro rostlinnou výrobu, chemické a ochranné prostředky,
osiva, sadbu, nakoupená hnojiva atp. Největší podíl na zásobách mají však nedokončené
výrobky a poté výrobky. Zásoby jsou oceňovány ve vlastních nákladech a vzhledem
k tomu, že zásoby tvoří velkou položku lze tvrdit, že náklady na jejich výrobu jsou
vysoké. Obrat zásob se pohybuje od 6 měsíců výše, což odpovídá reálnému chování
podniku. Část zásob nechává podnik uskladněnou, aby si jej mohli kdykoliv během
roku kupovat členové, kteří družstvu pronajali půdu a lidé z okolí, co se neprodá
do června, tak je potom prodáno jinému zemědělskému podniku.
Doba inkasa pohledávek v roce 2011 je do 80 dní oproti tomu splatnost krátkodobých
závazků je delší, což může být dané platbou pronájmu za půdu na konci roku.
Pohledávky v roce 2011 zaujímají 23 % oběžných aktiv. Meziročně došlo k nárůstu
pohledávek o 14 % což je způsobeno nárůstem pohledávky od státu – nároku
na odpočet DPH z důvodu nákupu mlátičky, pluhu a adaptéru.  Pokles pohledávek
svědčí o poklesu ochoty poskytovat zálohy, dodavatelské úvěry a také o tom,
že odběratelé mají dobrou platební morálku. Podnik nemá dlouhodobé pohledávky, což
je znamením jeho dobré vyjednávací pozice. Podnik využívá ke své činnosti primárně
bankovní účet, na němž má většinu svého finančního majetku a okrajově využívá
i hotovosti v pokladně.
Doba inkasa krátkodobých závazků je delší, než by se u krátkodobých závazků čekalo
vzhledem k dobré likviditě. Příčinou jsou tržby, které jsou dány sezónním charakterem
a při výpočtu tržby na den jsou proto nízké. Krátkodobé závazky mají klesající tendenci,
ale oproti tomu dlouhodobé závazky vzrostly.
Důležitým ukazatelem je také nákladovost vyjadřující kolik nákladů podnik vynaložil
na 1 Kč tržby. Nákladovost podniku uvedená v tabulce výše dosahuje v roce 2011 70 %
což je v tomto oboru běžné. Podnik dosáhl v roce 2011 o téměř 400 % vyššího výsledku
hospodaření než předchozí rok, avšak daň platil nižší než minulý rok, kdy měl nižší
hospodářský výsledek. Lze usuzovat, že podnik provedl výrazné úpravy daňového
základu, souvislost může být v předešlých ztrátách družstva a navýšení daňových
nákladů. Z hlediska zaměření podniku na prodej a výrobu zemědělské produkce je
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důležitá změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby. Změna stavu
vnitropodnikových zásob tvoří pouze 10 % z tržeb a i po odečtení této položky je
podnik v zisku. Vlastní náklady na výrobu se poslední 3 roky pohybují kolem 3 mil Kč,
náklady na externí služby jsou ve výši kolem 2 mil Kč. Vedle externích prací je také
v nákladech významnou položkou nájemné za půdu. Nákupem vlastní sklizňové
mlátičky je vidět snaha snížit závislost na službách. S nákupem samostatných movitých
věcí je spojen také růst odpisů. K žádnému prodeji majetku a materiálu nedošlo. Ostatní
provozní náklady obsahují příspěvky zájmovým sdružením 9 tis. Kč a ostatní provozní
výnosy zahrnují převážně dotace na pozemky ve výši 2,78 mil Kč. Pozitivní je růst
přidané hodnoty, který je následkem vyššího růstu výkonů oproti minulému roku.
Výkonová spotřeba v roce 2011 sice také vzrostla, ale méně.
Na závěr této kapitoly shrnuji některé informace.
 Družstvo je zadluženější než průměrný podnik v polní výrobě, ale své zadlužení
zvládá a je schopno pokrýt úrokové náklady. V době během finanční krize se
podnik dostal do ztráty a díky tomu je koeficient samofinancování i přes
současný zisk nižší.
 Podnik má z krátkodobého hlediska prostředky k zachování své platební
schopnosti a také pravidelně žádá o některé typy dotací, což mu nemálo pomáhá
v hospodaření.
 Potenciál družstva vidím ve snaze inovovat, zvýšit výnosnost plodin na ha půdy,
snížit náklady na externí služby, ale také v zaměstnancích, kteří jsou loajální
a flexibilní.
Pro lepší představu o situaci podniku na trhu a jeho potenciálu uvádím v dalších
kapitolách analýzu konkurenčního prostředí a PEST a SWOT analýzu.
3.4 Analýza konkurenčního prostředí
V této podkapitole uvádím rozbor konkurenčního prostředí pomocí Porterova modelu,
který zobrazuje klíčové faktory ovlivňující podniky na daném trhu. Informace může
podnik využít k porovnání svého postavení na trhu, konkurenční síly, konkurenčních
výhod a jako podklad pro vytvoření nové strategie. Výstupy z analýzy budou využity při
syntéze informací z finančního hodnocení podniku, PEST a SWOT analýzy.
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3.4.1 Rivalita mezi stávajícími konkurenty
Největšími producenty pšenice je v posledních letech EU, potom Čína, Indie, Rusko
a poté USA. Co se týče ostatních obilovin jako kukuřice, ječmen, oves, tak je žebříček
opačný. Největším producentem je USA, poté Čína a následně EU. V EU jsou
největšími producenty Francie, Německo, Polsko, Itálie, Velká Británie, Španělsko,
Maďarsko a Rumunsko.88 Rivalita je dána nízkou diferenciací produktu, velkým počtem
malých a středních zemědělců, těžkostí životaschopnosti a udržení se na trhu.
Rozdíly vznikají také získáváním dotací, které by měli sice snížit diverzitu, ale čím větší
podnik je tím více dostane a tím více je konkurenceschopnější. Podniky si zvykly
s dotacemi počítat jako s běžným příjmem a nejsou schopny samostatně se rozvíjet bez
těchto podpor, což není zrovna ideální stav. Ve srovnání s ostatními státy dostávají
zemědělci nižší dotace, a tudíž stejně nemohou konkurovat dováženým levnějším
produktům.89 Na Českém trhu obzvláště na jižní Moravě dominuje skupina Agrofert
holding a.s. řízená Andrejem Babišem. V činnosti obchodu s rostlinnými komoditami,
osivy, agrochemií, hnojivy, pohonnými hmotami a službami jako je sušení, čištění,
skladování se stal dominantní společností v ČR Navos a.s. a obchodně ovládá téměř
celé území Moravy. 90 Spojení s touto skupinou zajistilo odbyt a tím i životaschopnost
několika podnikům. Ti co se nesloučili v odbytová družstva a nepřidali se k žádné
skupině, se snaží udržet krok s trhem, sledují chování konkurentů, využívají svých
výhod a zaměřují se na pěstování rentabilních plodin.
Rivalitu na trhu bych ohodnotila jako silnou.
3.4.2 Potenciální nová konkurence
V průměru se pohybuje hodnota celkových aktiv společností v rostlinné výrobě na jižní
Moravě kolem 30 – 35 mil Kč, ale najdeme zde i malé zemědělce, kteří mají aktiva
např. v hodnotě sta tisíc Kč. 91 Porovnáním oběžných aktiv a dlouhodobého majetku
u podniků v oboru jsem zjistila, že je zde převaha kapitálově lehkých společností o 6 %.
88 KŮST, F., POTMĚŠILOVÁ, J. Situační a výhledová zpráva. [online]. 2012.
89 ZEMĚDĚLEC. Oldřich Přibík. Zemědělství je rizikové. [časopis]. říjen 2012.s.3.
90 JUSTICE. Výroční zpráva Agrofert 2011
91 DATABÁZE AMÁDEUS. Databáze podnikatelských subjektů v Evropě.
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Příčinou může být, že většina podniků v zemědělství má půdu v pronájmu, což snižuje
náklady pro potenciální nové konkurenty.
Graf 1: Kapitálová náročnost společností v rostlinné výrobě v ČR. (Vlastní zpracování.) 92
Z důvodu větší vypovídající hodnoty byl zvolen pro ukázku rok 2010, protože účetní
závěrky zveřejnilo více společností podnikajících v rostlinné výrobě než v roce 2011.
Pro nového konkurenta může být také lákavá podpora státu a EU do zemědělství. Pro
představu uvádím některé ze zmíněných typů podpor. Jednou je z nich je např. dotace
formou jednotné platby na plochu, která slouží zemědělcům k zabezpečení stabilnějších
příjmů. Zemědělci mohou obdržet tuto podporu po splnění podmínek a vlastnictvím
minimálně 1 ha zemědělské půdy. Nezávisle na tom co produkují, bude zaručena
podpora a to paušální částkou na 1 ha. 93 Další dotace, které mohly podniky čerpat
v roce 2011 jsou např. dotace na externí faktory, dotace na výrobní spotřebu, ostatní
platby na rozvoj venkova, dotace na LFA , environmentální dotace, TOP UP.94 Těchto
podpor je možné využít i v roce 2013.
Jednou z bariér pro podnikání v zemědělství mohou být výnosy z rozsahu, které nejsou
u malých podniků vysoké.95
Dalším důvodem pro vstup na trh může být rostoucí poptávka po obilovinách dána
nárůstem populace viz Prognóza populačního vývoje České republiky na období 2008 –
2070.96 Již nyní je vidět rostoucí spotřeba obilovin k potravinářským účelům viz tabulka
92 DATABÁZE AMÁDEUS. Databáze podnikatelských subjektů v Evropě.
93 EAGRI. Jednotná platba na plochu.[online]. 2013.
94 HANIBAL, J. Samostatná příloha ke zprávě o stavu zemědělství 2011.
95 MARKETLINE. Agricultural Products in the Czech Republic.
96 BURCIN, B., KUČERA, T. Prognóza populačního vývoje České republiky na období 2008-2070.
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bilance obilovin v ČR níže. Lze tedy odhadovat i rostoucí cenu obilovin. Do ceny
vstupů surovin k výrobě potravin se promítají zvýšené vstupní náklady. Cena je
ovlivněna cenami energetiky, chemie, půdy a zemědělské techniky. Ceny benzínu
a nafty jsou vysoké, z toho důvodu lze očekávat růst poptávky po alternativních
palivech a s tím i po surovinách, ze kterých se vyrábí. Nejrozšířenějšími biopalivy v ČR
jsou FAME/MEŘO (metylestery mastných kyselin, metylester řepkového oleje), které
jsou využívány jako náhrada motorové nafty. Hlavními surovinami k výrobě jsou
řepkový olej, směsi rostlinných a živočišných tuků. Dalším alternativním palivem je
bioplyn, který je vyráběn ze zemědělských odpadů rostlinného i živočišného původu
nebo z kalů z čistíren odpadních vod. Také je rozšířen bioetanol, což je bezvodý kvasný
líh, který lze využít jako příměs do motorového benzínu, k jehož výrobě je využíváno
obilí, cukrovky a kukuřice tzv. potravinářské biomasy. Stanovení podílu bioložek
v motorové naftě a benzínu může inspirovat některé podnikatele k investicím
do rostlinné výroby či jeho rozšíření tímto směrem.97
Z uvedené tabulky níže je vidět rostoucí spotřeba obilovin z hlediska využití
k potravinářství a také k technickému užití. Pokles spotřeby obilovin pro krmné účely je
spojen s poklesem živočišné výroby. Technické užití obilovin představuje zpracování na
bioethanol, etanol nebo pro výrobu biomasy. V ČR setrvává tedy trend vyšší nabídky
nad poptávkou, stejně jako v celé EU. Avšak světová spotřeba je vyšší než výroba.
Přestože celková výroba v ČR převyšuje poptávku ne u každé plodiny je tomu tak např.
mák dovážíme a také je zde nedostatek kvalitního potravinářského žita.98
97 EAGRI. Víceletý program podpory dalšího uplatnění biopaliv v dopravě. [online]. 2013.
98 KŮST, F., POTMĚŠILOVÁ, J. Situační a výhledová zpráva 2011.
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Osevní plocha tis. ha 1532,0 1579,8 1558,6 1541,7 1462,8 1468,1
Výnos tis. ha 4,17 4,53 5,37 5,08 4,70 5,61
Výroba t/ha 6,386,1 7152,9 8369,5 7832,0 6877,5 8236,6
Počáteční zásoby tis. t 1149,6 920,3 1210,1 1409,9 1510,7 1542,8
Dovoz celkem tis. t 384,3 179,7 126,8 73,8 101,6 115,0
Celková nabídka tis. t 7920,0 8252,9 9706,4 9315,7 8489,9 9894,4
Domácí spotřeba
celkem tis. t 5527,1 5699,5 5833,0 5388,0 5480,0 5526,0
z toho:
- potraviny tis. t 1907,0 1997,0 1987,0 2045,0 2101,0 2224,0
- osiva tis. t 337,0 348,5 347,0 333,0 338,0 332,0
- krmiva tis. t 3256,6 3265,0 3187,0 2777,0 2768,0 2737,0
- technické
užití tis. t 26,5 89,0 312,0 233,0 273,0 233,0
Vývoz celkem tis. t 1472,6 1343,2 2272,5 2073,2 1791,8 2688,0
Pro ukázku poptávky po obilovinách ve světě uvádím graf níže.
Graf 2: Světová spotřeba pšenice.100
Celosvětová produkce je nyní nižší než spotřeba. Na období 2010 až 2019 předpokládá
OECD mírný pokles světových cen hlavních obilovin, přesto však budou na vyšší
úrovni než v letech 2000 – 2009. Světová výroba poroste o 1,3 % ročně a spotřeba
o 1,4 % ročně do roku 2019. Mezinárodní obchod bude také větší, a to převážně
99 KŮST, F., POTMĚŠILOVÁ, J. Situační a výhledová zpráva 2011.
100 THE OECD-FAO AGRICULTURAL OUTLOOK, 2010-2019. [online]. 2010.
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do rozvojových zemí (Blízký východ, Afrika, Latinská Amerika, Asie). Poroste světové
užití obilovin ke krmným účelům, k potravinářským účelům a užití k výrobě biopaliv.101
3.4.3 Vliv dodavatelů
Dodavateli pro podniky s rostlinnou výrobou jsou např. společnosti vyrábějící hnojiva,
osiva, pohonné hmoty a zemědělské stroje.
Osivo si některé podniky nakupují a některé mají vlastní. Produkce osiv koresponduje
s produkcí klasické rostlinné produkce. Nejsou-li výnosy u odběratelů, nejsou ani
u dodavatelů. Výroba nejrůznějších odrůd osiva (odolné proti mrazu, chorobám,
výkonné, ekologické atd.) je podmíněna získáváním certifikací např. odrůdových práv,
certifikaci kvality, certifikací v rámci obchodu udržitelné biomasy v rámci EU atp., což
vyžaduje investice. Výrobci osiv přizpůsobují tedy ceny a investice do inovací a rozvoje
výsledkům v zemědělství.
Rostou-li ceny komodit, rostou i ceny pesticidů a hnojiv. Ošetřování rostlin také závisí
na strategii podniku, některé ekologicky zaměřené nechtějí používat chemické
prostředky a umělá hnojiva. Využití živočišných odpadů jako hnojiva je z důvodu nízké
živočišné výroby velmi omezené. Ceny hnojiv vzrostly v důsledku zvýšení cen fosfátu
a zemního plynu. K výběru je velký počet dodavatelů a hnojiva postrádají diferenciaci,
kvalitou se výrobci příliš neliší, protože obsahují relativně jednoduché chemické látky.
Poptávka po chemických prostředcích je vysoká.102
Ceny vstupů do výroby jsou významnými ukazateli koncové ceny. V potravinářství je
velice téměř nulová síla dodavatelů, protože obchodní řetězce, další odběratelé
i samotný spotřebitel preferují co nejnižší cenu u zboží běžné spotřeby. Prostor pro
vyjednávání mají velké podniky, na nichž jsou odběratelé závislí.
3.4.4 Vliv odběratelů
Zákazník ovlivňuje cenu svým chováním. Může odstoupit od kontraktu, odejít jinam,
neodebrat zboží atp. Vše záleží na jeho informovanosti a uvědomění si své pozice.
Odběrateli v oblasti obilovin jsou výkupní společnosti, potravinářští zpracovatelé
a supermarkety. Je třeba zvážit nasmlouvané množství dodávek a i další možnosti
101 Tamtéž, s. 33-61
102 MARKETLINE. Agricultural Products in the Czech Republic. 2012.
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způsobu prodeje. Většina obchodů v ČR je uskutečněna přímo v rámci volného
obchodování jen velmi málo obchodů se realizuje na burzách.
Vliv odběratelů na jižní Moravě je dán sloučením nejrůznějších zemědělských podniků,
majetkovým podílem či ovládáním skupinou Agrofert holding a.s. Agrofert má
majetkové účasti v podnicích zpracovatelských, distribučních i výrobních. Může tedy
ovlivňovat přímo ceny surovin, protože si vybudoval takovouto komplexní strukturu.
V roce 2011 došlo ke sloučení ZZN103 Pomoraví a.s. a Navos a.s., které jsou ovládány
Agrofertem a v obchodu s rostlinnými komoditami, osivy, agrochemií, hnojiv, PHM
a službami se tak staly dominantními na území Moravy. Navos a.s. uvádí, že chce
pokračovat v expanzi a obchodně ovládnout celé území Moravy. Nejvýznamnější
odběratelé komodit ze skupiny Agrofert jsou Penam a.s., Afeed a.s., Agrofert holding
a.s. a Preol a.s. 104 Agrofert je nyní v pozici, kdy určuje ceny na trhu (skupina má cca
250 společností v oboru chemie, zemědělství a potravinářství).
Velké supermarkety jsou schopny vyjednat minimální výkupní ceny prostřednictvím
množstevních nákupů. Kupní síla odběratelů je dána nízkými náklady na změnu
dodavatele a nízkou diferenciací produktů. Zemědělci se smluvně zajišťují proti poklesu
cen obilí a to může pozitivně ovlivnit kupní sílu v souvislosti s růstem cen obilovin.105
Kupní síla je hodnocena jako silná.
Z důvodu prosazení lepší ceny na trhu vzniklo např. odbytové družstvo Agroodbyt
a zkoumají se nové způsoby obchodu. Agrofert ještě neovládá sladovny a pivovary, zde
tedy vidím příležitost při vyjednávání cen.
3.4.5 Substituční produkty
Náchylnost k hledání substitutů záleží na sektoru hospodářství, do kterého se produkce
prodává (energetika, potravinářství, živočišná výroba). Obecně lze říci, že podíl
obilovin na trhu oproti dalším rostlinným produktům je stále velký. Obiloviny jsou
důležitou součástí jídelníčku a nelze jej úplně vyřadit ze stravy všech lidí. Strukturu
spotřeby obilovin v ČR uvádím v Příloze č. 4. a spotřebu mouky pekárenských výrobků
na obyvatele za rok v Příloze č. 5. Těžko si budou lidé sami pěstovat obiloviny pro
103 zemědělské zásobování a nákup
104 JUSTICE. Výroční zpráva, zpráva auditora, účetní závěrka r. 2011-konsolidovaná.
105 MARKETLINE. Agricultural Products in the Czech Republic. 2012.
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vlastní spotřebu. Velkoobchodní prodejci navíc mohou nabízet potraviny za nízkou cenu
díky úsporám z rozsahu. Z výše uvedených důvodů i vzhledem k našim klimatickým
podmínkám je hrozba substitutů jinými typy plodin nízká. Může však dojít
k vzájemnému substituování druhů obilovin, např. nahrazením případné neúrody
pšenice ozimé vysetím kukuřice či jinými druhy obilovin, což je ale omezeno vlastností
půdy určené pro osetí.
3.5 PEST analýza
PEST analýza je zvolena pro analýzu makroprostředí podniku s důrazem na identifikaci
faktorů, které jsou pro něj významné. Tuto analýzu jsem zvolila pro doplnění Porterova
modelu pěti sil, který byl zaměřen na analýzu oboru resp. na dodavatele, zákazníky,
současné konkurenty, nové konkurenty a substituty produktu.
3.5.1 Politicko-právní faktory
Politicko-právní faktory zahrnují změny v hospodářské politice státu. Stát ke svým
cílům využívá nástrojů monetární politiky, fiskální, důchodové ale i zahraniční politiky.
Bude-li např. vysoké tempo růstu HDP tažené inflací, tak se stát bude snažit snižovat
výdaje a zvyšovat úrokové sazby, aby ekonomiku ochladil. Takové změny budou mít
dopad i na samotné subjekty trhu, i když na některé nepřímo. Změny, které se týkají
podnikání v rostlinné výrobě a zároveň nastávají nejčastěji jsou např. změny:
 sazeb daně z příjmů, z DPH, z nemovitostí
 sazeb sociálního a zdravotního pojištění, regulace mezd
 legislativa ČR týkající se oběhu osiva, vlastnických vztahů k půdě,
rostlinolékařských zákonů, např. viz novela osvědčení pro nakládání s přípravky
 nařízení EU ke společné organizaci trhu – nákup a prodej zemědělských
produktů v rámci veřejné intervence, financování společné zemědělské politiky,
pravidla ke správě dovozních celních kvót, k režimu dovozních a vývozních
licencí atd.
 změna technických norem – zkoušení obilovin – stanovení klíčivosti, nečistot,
příměsí, stanovení podílu zrn se sníženou sklovitostí, stanovení obsahu
dusíkatých látek, odběr vzorků atp.
58
 dotace - zahrnují přímé platby (jednotná platba na plochu, národní doplňkové
platby), program rozvoje venkova (programy na zlepšení konkurenceschopnosti
zemědělství, lesnictví, životního prostředí a krajiny, venkova apod.) a národní
podpory. Národní podpory jsou stanoveny ministerstvem zemědělství a další
podpory také Podpůrným garančním, rolnickým a lesnickým fondem. Obsahují
např. podporu ozdravování polních a speciálních plodin, poradenství
a vzdělávání, podporu zpracování zemědělských produktů a zvyšování
konkurenceschopnosti potravinářského průmyslu, jejichž účelem je
modernizovat a rekonstruovat výrobní zařízení, zavádět nové technologie,
zvyšovat kvalitu rostlinné produkce. PGRLF poskytuje např. finanční prostředky
pro snížení úrokového zatížení v případě úvěru a finanční podpory pojištění
zemědělcům na úhradu nákladů spojených s pojištěním plodin. 106
Družstvo tyto změny sleduje a přizpůsobuje se veškerým legislativním změnám.
K činnostem k nimž nemá kvalifikovaného pracovníka, využívá služeb
specializovaných společností. S plánovaným rozvojem začali více sledovat i další typy
dotací.
3.5.2 Ekonomické faktory
Ekonomické faktory odrážejí uplatňovanou agrární politiku v ČR. Od 1. 5. 2004 je ČR
povinna dodržovat principy a pravidla Společné zemědělské politiky (SZP), která
zabezpečuje regulaci trhu s obilovinami. SZP spočívá v principu jednotného trhu,
principu finanční solidarity. Princip jednotného trhu představuje volný pohyb
zemědělských produktů mezi jednotlivými členskými státy, který je zajištěn jednotnými
předpisy, jednotnými cenami a pravidly hospodářské soutěže. Jsou vyloučena cla,
obchodní omezení, vývozní dotace apod. Princip preference Společenství zahrnuje
různé zemědělsko-politické nástroje a zásady, které pomáhají vytvářet jednotný
zemědělský trh. Princip finanční solidarity představuje společné hrazení nákladů.
Dotace z EU jsou v rámci SZP poskytovány z Evropského zemědělského záručního
fondu.107
106 KŮST, F., POTMĚŠILOVÁ, J. Situační a výhledová zpráva 2012.s.9.
107 KŮST, F., POTMĚŠILOVÁ, J. Situační a výhledová zpráva obiloviny. 2011. s. 4-9.
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Minimální cena na trhu je zajištěna intervenčními nákupy.108 Před vstupem do EU
schvaloval Státní zemědělský intervenční fond (SZIF) intervenční cenu pšenice
a nakupovalo se dle nařízení vlády. Za hospodářský rok 2002/2003 byla cena 3500 Kč/t
bez DPH.109 Po vstupu do EU byla stanovena intervenční úroveň pro potravinářskou
pšenici 101,31 EUR/t a tato cena je platná dodnes.110
Podnikání v zemědělství je z hlediska ekonomie často uváděno jako podnikání
na dokonale konkurenčním trhu, který se vyznačuje velkým počtem kupujících
a prodávajících, kteří nemohou ovlivnit tržní cenu. Právě v rostlinné výrobě jsou tyto
charakteristiky dobře viditelné, jedná se zde o homogenní produkty a podniky mohou
volně vstupovat na trh a odcházet z něj. Na českém trhu působí velké množství prodejců
a také na trh vstupují zahraniční dodavatelé. Vznik monopolu, kartelů atp. zde hlídá
Úřad pro ochranu hospodářské soutěže. V oblasti potravinářství je na českém trhu
významná skupina Agrofert, která vlastní něco pod 30 % tržního podílu na trhu
s pečivem.111 V některých krajích má i přes 40 % podílu na trhu, 15 % má
na relevantním trhu v ČR týkající se velkoobchodu s obilovinami.112
Družstvo při své ekonomické činnosti využívá spekulací o cenách a smlouvání.
Obchodní schopnosti týkající se prosazování svého zájmu mají na dobré úrovni a dokáží
si v dané situaci prosadit lepší podmínky. Jejich plánovanou konkurenční výhodou by
měl být rozvoj aktivit a větší různorodost činností.
3.5.3 Společenské faktory
Společenské (sociální) faktory představují vnímání zemědělství společností. Zahrnují
funkce, které zemědělství pro společnost představuje např. využití územních zdrojů,
vytváření zaměstnanosti, potravinovou soběstačnost, tvorbu krajiny, dědictví dalším
generacím atp. Tyto funkce jsou dány také přírodními předpoklady, náboženskými
a kulturními tradicemi, stravovacími zvyklostmi, politickým systémem aj. Nyní je v ČR
108 Tamtéž.
109 KŮST, F., TRNKA, Z., ADAMEC, J.  Situační a výhledová zpráva obiloviny. 2003. s. 30.
110 Nařízení Rady (ES) č. 1234/2007. 2007. s. 21.
111 LIDOVÉ NOVINY. Babišův Agrofert koupí United Bakeries.
112 ÚŘAD PRO OCHRANU HOSPODÁŘSKÉ SOUTĚŽE. Petr, M. .Rozhodnutí Č. j.: ÚOHS-
S028/2013/KS2959/2013/840/ASm
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trend podpory domácích potravin a surovin, který je také podporován Ministerstvem
zemědělství, Agrární komorou a dalšími institucemi. Sociální faktory jsou důležité,
protože změna životního stylu a vnímání zemědělství společností má mimo jiné vliv na
změnu poptávky.
Což dokazují i níže uvedené změny ve spotřebě. Snížila se spotřeba živočišných
výrobků a naopak vzrostla spotřeba rostlinných. Roste poptávka po ekologicky
šetrných, kvalitnějších výrobcích za vyšší ceny.113 Dalším faktorem, který může
významně ovlivnit poptávku jsou alternativní zdoje energie. Kvůli rozporu názorů při
užívání potravinářských obilovin jako biopaliva se uvažuje i o užívání biopaliv II.
generace vyráběných nikoli z potravinářských plodin, ale z nepotravinářské biomasy
(celulóza z dřevní hmoty, slámy nebo jiných rostlin).114
Družstvo reaguje na vývoj sociálních faktorů v ČR využitím poptávky po biomase
a zapojením se do místního dění, prodejem slámy či obilovin ke krmení pro zvířata
drobných chovatelů, dodává pšenici tuzemským odběratelům, kteří jej také v tuzemsku
zpracovávají.
3.5.4 Technické faktory
Z hlediska technicko-technologických faktorů družstvo nehospodaří v chráněných
územích, takže nemusí přizpůsobovat či nějak omezovat svoji činnost. Areál družstva se
nachází v blízkosti rušné silnice R52 na Brno a v okolí jsou další průmyslové podniky,
přesto by mělo družstvo myslet na to, že musí eliminovat prašnost a hlučnost vzhledem
ke společnostem v okolí a nedaleké obytné zóně. Nezabývá se ekologickým
zemědělstvím ani nepoužívá geneticky modifikované organismy. Snaží se využívat
levnějšího vlastního osiva, ale někdy využije i nákupu namořeného osiva. Pesticidy a
prostředky k ochraně rostlin odebírá od svého odběratele, s nímž má sjednán kontrakt
o dodávce. Předseda družstva si však uvědomuje, že používání vlastního osiva má
negativní dopad na výnosnost obilovin a hodlá využít některých certifikovaných osiv.
Své zemědělství chtějí směřovat směrem k intenzivnímu zemědělství, které se
113 ŠTIKOVÁ, O., SEKAVOVÁ, H. MRHÁLKOVÁ, I.: Vliv změny ceny na spotřebu potravin
(analytické období 1995 – 2004). 2006.
114 EAGRI. Víceletý program podpory dalšího uplatnění biopaliv v dopravě. [online]. 2013.
61
vyznačuje využitím moderních technologií a přístupů k dosahování vyšších výnosů
z produkce na jeden hektar půdy.
3.6 SWOT analýza
Na základě výše zmíněných informací o podniku a jeho okolí jsem zpracovala analýzu
silných a slabých stránek, příležitostí a hrozeb, která je syntézou předešlých informací.
SWOT analýza se týká jen podniku není zde brán ohled na projekt.
Tabulka 8: Matice SWOT analýzy. Vlastní zpracování.
Silné stránky
 okamžitá likvidita
 snížení závislosti na externích službách
 růst přidané hodnoty
 schopnost splatit cizí zdroje
 rentability převyšující oborový průměr
Slabé stránky
 nízký koeficient samofinancování
oproti oboru
 kolísavý výsledek hospodaření
Příležitosti
 růst spotřeby obilovin
 vysoká obliba piva v ČR
 trend podpory místních zemědělců
 specifické plodiny
Hrozby
 agrární politika státu
 škůdci, katastrofy
 snížení výnosnosti půdy
 pokles cen
Silné stránky
Mezi silné stránky jsem zařadila vysokou a rostoucí okamžitou likviditu, protože
vyjadřuje schopnost družstva v krátkém období okamžitě pokrýt veškeré krátkodobé
závazky. Podnik se také snaží inovovat, snižovat závislost na externích službách a lépe
se prosadit na trhu díky rozvoji. Úrokové krytí je podnik schopen hradit
z hospodářského výsledku a splatnost cizích zdrojů z provozního cash-flow se pohybuje
kolem 2 let, což je pozitivní. Rentabilita vloženého kapitálu dosahuje oproti oboru
vynikajících výsledků a stejně tak i rentabilita celkového kapitálu a rentabilita tržeb
z důvodu vyšších hospodářských výsledků než dosahuje průměr oboru. Družstvo
zaměstnává místní obyvatele, udržuje ráz krajiny, přispívá dary na různé kulturní
aktivity a činnosti sdružení a udržuje dobré vztahy se svými členy i okolními podniky.
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Propojením příležitostí z PEST analýzy, analýzy konkurenčního prostředí a silných
stránek z finančního posouzení podniku jsem zjistila, čeho by mohli v budoucnu využít
ke svému rozvoji a čeho se vyvarovat.
Silné stránky a příležitosti
 Snížení závislosti na externích službách prostřednictvím dotací na nákup strojů,
zařízení či investiční projekty.
 Rozšířit sortiment a využít spotřeby obilovin (zaměřit se např. na sladovnický
ječmen, kde lze využít vyšší spotřeby piva k většímu prodeji, případně žito,
kterého je na trhu nedostatek).
Silné stránky a hrozby
 Agrární politika státu je zatím štědrá, ale hrozba snížení či omezení rozdělování
financí z fondů pro podpory do zemědělství je s napětím kolem rozpočtu jak ČR,
tak EU vyšší. Proto je třeba využít podpor, dokud se nabízejí a využít jich
efektivně.
 Hrozbami jsou také škůdci, katastrofy a snížení výnosnosti půdy. Doporučila
bych pro zlepšení výnosnosti půdy účast na seminářích o pěstování obilovin pro
zvýšení výnosnosti produkce na ha (se zaměřením na pěstování odrůd odolných
suchu, využíváním hybridních osiv či srovnáváním pěstitelských postupů
s ostatními zemědělci). V neposlední řadě by se měli zajímat o techniky
zpracování půdy a využívání modernějšího mechanizačního vybavení.
 Případně řešit kolísavý hospodářský výsledek právě nákupem strojů, které
snižují závislost na externích dodavatelích služeb. Na trhu s obilovinami je
významná spolupráce mezi podniky, bylo by vhodné zvážit zajištění podmínek
odbytu připojením k odbytovým družstvům, aktivně s nimi spolupracovat (mohli
by tím získat lepší postavení pro stanovování podmínek na dodávky
v kontraktech týkající se např. inflační doložky a kvality), případně se spojit
s dalšími družstvy v okolí.
Slabé stránky
Družstvo se potýkalo v minulých letech se ztrátami, které snižují vlastní kapitál.
Koeficient samofinancování byl tímto nízký a zdražovaly se mu úvěry. Jako slabou
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stránku hodnotím převahu cizích zdrojů nad vlastním kapitálem než je v oboru obvyklé.
Družstvo využívá jen národních podpor v podobě pravidelných plateb pro zajištění
stabilních příjmů a podpory v podobě dotace části úroků u získaných úvěrů. Ke své
činnosti by mohlo využívat i podpor ze strany EU. Chce-li se družstvo dále rozvíjet,
mělo by se zaměřit i na inovace a na dlouhodobější zabezpečení svých aktivit jak
z hlediska modernizace strojů, technologií, tak i finanční stránky a na stabilitu svého
hospodaření.
I zde bych provedla syntézu informací z předchozích analýz.
Slabé stránky a příležitosti
 Jednou ze zmiňovaných slabých stránek je kolísavý hospodářský výsledek, což
sice důsledkem výkyvů počasí, ale vliv na výnosnost obilovin má také úroveň
managementu. Sledováním trendů vývoje klimatu a situaci na trhu obilovin
nejen v ČR může družstvo ovlivnit své výnosy včasnou reakcí. Neprodejné
obiloviny může využít k prodeji do bioplynových stanic či k výrobě
alternativních paliv. Podle sledování změn vlastností půdy, lze také přizpůsobit
pěstitelský postup. Každopádně by se měli snažit o zvýšení výnosů z plodin, což
by jim pomohlo i v období s nižšími prodejními cenami.
 Je možné se zaměřit vzhledem k suchům a odolnosti kukuřice na rozšíření
osevních ploch kukuřice a tak zvýšit své výnosy.
 Využívání podpor v souvislosti s úhradou části pojištění úrody, případně
zmírnění škod způsobených živelnou katastrofou.
Slabé stránky a hrozby
 Snížit dobu úhrady závazků, využít neprovozně nutnou likviditu ke snižování
míry zadluženosti či alespoň zamezení růstu zadluženosti i v dobách s nižšími
prodejními cenami. Kumulovat vlastní zdroje např. k případné úhradě ztráty.
 Vysévání lépe prodejných, produktivnějších a odolnějších odrůd.
Z provedené SWOT analýzy lze vyčíst, že uskutečněním investice by získali příležitost
k naplnění cílů družstva nabízet svoji produkci celoročně, spolupodílet se na určování
ceny na trhu a ne ji jen přijímat. Důraz pro budoucnost družstva je kladen na snižování
nákladů, modernizaci a zvýšení výnosů obilovin.
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3.7 Analýza problému
V této podkapitole chci přiblížit důvody pro zvažování investice do výstavby
posklizňové linky a sila. Proč mít zájem o výstavbu něčeho tak drahého, jako je
posklizňová linka, která je v provozu max. 3 týdny v roce?
Za služby výrobní povahy resp. sušení, čištění, dosušení platí firma ročně kolem 1 mil.
Kč. Vzhledem k rozboru prodeje z minulých let jsem zjistila, že by družstvo mohlo
prodat v roce 2011v případě vlastního skladu či sila své plodiny o 1 657 750 Kč dráž
než je prodalo, hradil-li by dopravu kupující. Zde ale záleží na obchodních
a vyjednávacích schopnostech předsedy družstva. Nelze počítat vždy s prodejem
za maximální ceny. Pokud by měli vlastní posklizňovou linku, neplatili by za sušení
a čištění odběrateli, ale hradili by jen své vlastní provozní náklady. Také prodávají ze
zásob a vzhledem k nemožnosti vlastního skladování musí využít služeb jiného
zemědělského družstva, což s sebou přináší další náklady. Kdyby tedy v minulosti měli
posklizňovou linku a sila pomohla by jim ušetřit náklady hrubým odhadem po odečtení
provozních nákladů v roce 2011 téměř 800 tis. Kč. Navíc by se díky vlastním
posklizňové lince a sil dostali do lepší vyjednávací pozice při odbytu a mohli by
prodávat svoji úrodu celoročně.
Dalším důvodem pro plánování investice je také příprava pro podání projektu do
Programu rozvoje venkova. Chtějí být připraveni pro potenciální otevření výzvy ke
konci roku 2013 či v roce 2014. V případě nevypsání dotačního titulu pro rostlinnou
výrobu lze uvažovat i o případných národních programech či jinak nazvaných, ale pro
investici využitelných programech z fondů EU.
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4 NÁVRHY
4.1 Peněžní toky investičního projektu
4.1.1 Příjmy investice
Na vývoj cen komodit má vliv řada faktorů např. výše úrody, dotace, inflace, atd.
Lechanová ve svém příspěvku Identifikace klíčových faktorů ovlivňujících vývoj cen
v komoditní vertikále krmného obilí uvádí, že klíčovými faktory ovlivňujícími ceny na
dílčích trzích je sezónní charakter nabídky zemědělských faktorů a sezónní charakter
poptávky po potravinách, které významně ovlivňují formování cen na jednotlivých
trzích. Zkoumáním trhu rostlinných komodit, lze zjistit pokles cen v posklizňovém
období (červenec – prosinec) a nárůst cen v období před sklizní (leden – červen).115 Pro
zhodnocení příjmů z investice bylo potřeba identifikovat potenciální příjmy způsobené
možností prodat později.
Příjmy z prodeje obilovin jsou počítány dle vzorce:
Peněžní příjem = výnosnost t/ha * počet ha* cena Kč/t
K výpočtu příjmů tedy potřebuji znát tři proměnné, jejichž hodnoty budu komentovat
v následujících kapitolách.
Výnosnost:
Výnosnost t/ha zemědělských podniků v Jihomoravském kraji uvádím níže:
Tabulka 9: Výnosnost v t/ha zemědělských podniků v Jihomoravském kraji (Vlastní zpracování.)116
Výnosy t/ha 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pšenice 5,57 4,86 4,2 6,21 5,33 5,54 4,81 6,33 5,4 5,39 6,4
Ječmen 4,32 4,47 4,29 5,42 4,37 4,08 3,92 5,87 5,25 4,68 6,85
Kukuřice 6,57 7,07 5,71 6,18 8,5 8,25 6,5 8,81 8,9 7,8 9,27
Z tabulky je vidět jaká je průměrná výnosnost, podprůměrná a nadprůměrná
u jednotlivých druhů zrnin.
115 VÝZKUMNÝ ZÁMĚR PEF MZLU MSM. Lechanová, I. Identifikace klíčových faktorů ovlivňujících
vývoj cen v komoditní vertikále krmného obilí.
116FARM ACCOUNTANCY DATA NETWORK. Účetní data českých zemědělských subjektů.
[online]. 2013.
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Tabulka 10: Výnosnost v t/ha družstva (Vlastní zpracování.)
Výnosy







Pšenice 3,96 5,60 5,22 4,03 5,10 2,05 4,73 2,05 5,60
Ječmen 2,80 2,84 3,98 3,77 3,50 2,97 3,27 2,80 5,87
Kukuřice 6,51 7,03 7,59 6,84 8,80 7,30 7,31 7,03 8,90
Družstvo má podprůměrnou výnosnost u všech plodin v porovnání s průměrným
podnikem v Jihomoravském kraji. Při porovnání výnosů tabulkou č. 9 je zřejmé,
že družstvo nevykonává tzv. intenzivní zemědělství, které by se snažilo o maximalizaci
výnosů z konstantního rozsahu půdy, nedosahuje průměrných hodnot oboru. Záměrem
družstva je však jít tímto směrem a zvyšovat výnosnost plodin hlavně nákupem
odolného osiva proti vymrznutí, suchu apod., práce s moderní technologií.
Osevní plochy
V následujících predikcích budu vycházet z rozlohy osevních ploch k 31. 12. 2012
zveřejněné na začátku vlastní práce, což je pro pšenici 260 ha, ječmen 114 ha, pro
kukuřici 175 ha. Družstvo již hospodaří na 549 ha půdy. Půda je v pronájmu
a pravděpodobnost, že se tyto plochy nezmění, je nízká. Většinu ploch vlastní členové
družstva, kteří také plánují rozšiřování což je vidět na přírůstku osevních ploch
vzhledem k předchozím letům. V minulosti docházelo k poklesu výměry o cca 30 ha,
ale jen zřídka, častější je růst těchto ploch. V roce 2012 probíhala digitalizace
a pozemkové úpravy. Došlo k aktualizacím nájemních smluv, úprav dle potřeb
pronajímatelů. Družstvu se také podařilo získat nové plochy v okolí a po těchto
významných změnách je předpokládáno ustálení výměry na 549 ha. Do budoucna
zvažují rozšíření např. spojením s dalším družstvem či pronájmem od dalších osob díky
nabídce výhodného nájmu. Výrazný pokles osevních ploch (nad 30 ha), který by
významně ovlivnil hospodaření družstva není očekáván, smlouvy jsou aktualizovány
průběžně dle potřeb pronajímatelů.
Cena
Vzhledem k tomu, že Česká republika je soběstačná ve výrobě i spotřebě většiny
obilovin mohla bych považovat podíl výdajů domácností na HDP za orientační při
predikci příjmů, avšak zemědělství je anticyklické k vývoji HDP. 117
117INVESTIA. Při nákupu akcií se zajímejte o odvětví, ve kterém firma působí. [online]. 2011.
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Pro prognózu vývoje cen tedy použiji analýzu časového trendu. Analýza časového
trendu je založena na metodě nejmenších čtverců a proložením jejich bodů přímkou.
Jedná se tedy o nasměrování dat k předpovědi budoucího trendu. Mařík uvádí, že
exponenciální funkce není pro rozvinutý trh reálná, mocninná funkce je příliš složitá
vzhledem k šíři datové základny. 118 Lagrangeův polynom vykazuje vysokou volatilitu,
není vhodný pro prognózu, přestože je index determinace vysoký. Kvadratická funkce
obsahuje zlom, za kterým hodnoty klesají, mohlo by se stát, že bych tak plánovala
pokles tržeb. Logaritmická funkce je inverzní k exponenciální a tudíž i přebírá některé
její vlastnosti. V nápovědě Excelu lze vyčíst, že logaritmický trend je založen na
exponenciálním růstu, takže je mnohem větší než lineární trend a měl by se tedy užívat
tedy tam, kde je očekáván strmější růst. Zůstává mí tedy lineární funkce. U předpovědí
uvádím jejich spolehlivost formou regresního koeficientu, který udává množství dat,
vysvětlených trendem.
K vývoji cen na trhu na delší časové období doporučuje Mařík využít predikce z jiných
veřejných zdrojů. V rámci diplomové práce není v mých silách dělat prognózy cen na
komoditním trhu. Na vývoj cen komodit působí koupěschopná poptávka, vývoj cen
ostatního zboží, služeb a substitučních výrobků, objem produkce a zásob na daném trhu,
mezinárodním obchodu, spotřebě. Ceny zemědělských výrobců jsou odvozovány
od predikce světových cen v závislosti na vývoji směnných kurzů vzhledem ke koruně
a k ochraně domácího trhu (dovozní celní tarify).119
Je nutné upozornit, že nebude každý rok stejná výnosnost, stejně tak i vlhkost zrnin
a rozsah osevních ploch se může v průběhu let mírně změnit. Pro zpracování podkladů
k rozhodnutí je důležité zpracovat údaje, které jsou k dispozici do co nejlepší podoby
při zohlednění veškerých dostupných informací a zachování možnosti se rozhodnout.
Z důvodu řady faktorů, které mohou ovlivnit peněžní toky z investice je predikce příjmů
kritickým bodem projektu, byly tedy sestaveny 3 varianty situací. Při vytváření variant
pro investiční projekt, jsem vycházela z cen uvedených na stránkách Státního
zemědělského intervenčního fondu, který zveřejňuje každý měsíc průměrné ceny
118 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. 2003. s. 72.
119 VÝZKUMNÝ ZÁMĚR PEF MZLU MSM. Lechanová, I. Identifikace klíčových faktorů ovlivňujících
vývoj cen v komoditní vertikále krmného obilí.
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daného období u zemědělských výrobců pod záložkou Zprávy o trhu. Družstvo bojuje
o podíl na trhu a prodej za nejvyšší výkupní ceny v rámci svého relevantního trhu. Pro
predikci vývoje cen jsem použila lineární funkci, protože se u jednotlivých obilovin
jevila, jako nejvhodnější viz grafy jednotlivých plodin viz Příloha č. 7.
Další část této kapitoly se týká predikcí příjmů samotného družstva, abych mohla co
nejvěrněji predikovat a spočítat náklady vlastního kapitálu, vytvořila jsem jednotlivé
účetní výkazy projektu během provozu pro každou variantu viz Přílohy. Stěžejním pro
vytvoření těchto výkazů bylo predikovat tržby družstva bez investice.
Světový vývoj cen
Vývoj cen na komoditních trzích ve výhledu na roky 2011 - 2020 uveřejnily
v komparativní analýze organizace OECD-FAO, FAPRI a USDA. Přestože se predikce
FAPRI a FAO rozcházejí vykazují stejný trend, pokud budou normální přírodní
podmínky pro růst obilovin.
Graf 3: Vývoj cen obilovin ve světě.120
Dle jejich prognóz má populace růst o 1 % ročně. Inflace roste v rozvinutých zemích,
ale v zemích s relativně malým podílem rozpočtu, který je utracen na jídlo není
předpokládána jako hlavní problém. Rozvíjející se ekonomiky bojují s inflačními tlaky
a očekává se, že v tom budou pokračovat. Výše uvedená predikce byla zaměřena na
120 EUROPEAN COMMISSION. Agricultural commodity markets outlook 2011-2020.2011. s. 8.
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vývoj směnného kurzu USD, který má významný vliv na vývoj komoditních cen.
Depreciace USD může mít významný dopad  na komoditní ceny denominované
v místních měnách a na vliv konkurenceschopnosti. FAO i FAPRI předpokládá mírné
znehodnocení USD v krátkém období a dále zůstane konstantní. Vzhledem
k rozpočtovým schodkům a makroekonomickému vývoji je otázka vývoje směnných
kurzů diskutabilní. Dále předpokládají růst HDP v rozvíjejících zemích rychlejši než v
zemích rozvinutých. FAPRI i FAO zahrnuli do předpokladů také růst cen energií
představovaný ropou. 121
Vývoj cen v ČR není do detailu totožný s globálním vývojem, ČR reaguje s mírným
zpožděním, v letech 2011 a 2012 nebyly pro plodiny optimální podmínky, takže se ceny
dostaly výše, ale křivka vykazuje podobné tendence jako jsou uvedeny v grafu Vývoj
cen obilovin ve světě. Pro srovnání vývoje cen pšenice v grafu s globálním vývojem
a vývojem cen v ČR za roky 2000 - 2011viz Příloha č. 8 a Vývoj cen obilovin Eu viz
Příloha č. 9.
Predikce tržeb
Relevantní trh pro Družstvo vlastníků půdy se sídlem v Rajhradě představuje trh
vybraných zemědělských plodin v Jihomoravském kraji. Hodnotu tohoto trhu lze zjistit
z dat ČSÚ122, který zveřejňuje souhrnný zemědělský účet v jednotlivých krajích
(dostupný je do roku 2011). V rámci této statistiky je produkce oceněna základními
cenami, tj. částkou, kterou zemědělec obdrží v běžných cenách od kupujícího za
jednotku vyprodukovaného zboží a služeb. Z uvedené statistiky byly vybrány pouze
částky za plodiny, které družstvo dlouhodobě pěstuje, tedy pšenici, ječmen a kukuřici.
Tento relevantní trh v roce 2011 představoval hodnotu 5 mld. Kč. Vývoj tržeb
relevantního trhu je uveden v následující tabulce:
121 EUROPEAN COMMISSION. Agricultural commodity markets outlook 2011-2020 a comparative
analysis of projections published by OECD/FAO,FAPRI, USDA. [online]. 2010.
122 ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD. Souhrnný zemědělský účet v jednotlivých krajích [online]. 2012.
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Tabulka 11: Vývoj tržeb relevantního trhu. Vlastní zpracování.




4199 2936 2850 4037 3690 2779 3 989 5089 4693
Meziroční růst
(%) -30,1 -2,93 41,65 -8,60 -24,7 43,53 27,59 -7,8
Průměr (%) 4,8
Z účetních závěrek družstva za roky 2004-2012 mohu odvodit následující vývoj tržeb:
Tabulka 12: Vývoj tržeb družstva v letech 2004 – 2012. Vlastní zpracování.
Vývoj tržeb družstva 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tržby za prodej zboží
Kč (tis. Kč) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tržby za prodej
vlastních výrobků a
služeb Kč (tis. Kč)
8238 5461 5090 8509 8296 5404 8365 8433 7173
Meziroční růst (%) -33,7 -6,8 67,2 -2,5 -34,9 54,8 0,8 -14,9
Průměr (%) 3,7
Mezi lety 2004-2012 rostly tržby družstva v průměru o 3,7 % ročně. Na základě tržeb
relevantního trhu a tržeb za vlastní výrobky družstva jsem stanovila přibližný tržní podíl
na relevantním trhu:
Tabulka 13: Vývoj tržního podílu družstva v letech 2004 – 2012. Vlastní zpracování.
Podíl družstva na trhu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tržní podíl družstva
(v %) 0,20 0,19 0,18 0,21 0,22 0,19 0,21 0,17 0,15
Geometrický průměr (v
%) 0,19
Cílem investice je zvýšit kvalitu prodávané rostlinné produkce a zajistit prodejnost
po celý rok s čímž by měly vzrůst i tržby družstva. Jak lze vidět z vývoje podílu na trhu
došlo v posledních letech k jeho poklesu. Za pomocí investice by se tento podíl navýšil.
Pro výpočet tržeb z prodeje vlastních výrobků v roce 2013 jsem využila následující
postup. Vývoj tržeb v odvětví odpovídá lineárnímu trendu s indexem determinace 0,47.
Lineární funkce tedy vysvětluje 47 % hodnot, což je v porovnání s logaritmickou funkcí
(39 %) vyšší hodnota. Tato hodnota je dána vysokou volatilitou trhu obilovin
v Jihomoravském kraji.
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Pokud si družstvo udrží v následujících letech podíl na trhu 0,15 %, bude dle predikce
pomocí lineárního trendu dosahovat bez investice níže uvedených tržeb. Více
k predikcím je v přílohách – Vstupní data pro tvorbu plánovaných výkazů.
Tabulka 14: Predikce tržeb trhu a tržeb družstva bez investice.
Predikce tržeb relevantního trhu
(mil. Kč) Predikce tržeb družstva (mil. Kč)
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
4 960 5 227 5 494 5 761 7,48 7,79 8,09 8,38
Podíl na trhu by byl větší, kdyby družstvo realizovalo investici a zvýšilo díky ní své
tržby. Predikci tržeb využiji při plánování jednotlivých výkazů podniku, abych mohla
vypočítat náklady na vlastní kapitál a zohlednit tak i rozdílné WACC dle jednotlivých
variant projektu.
4.1.2 Kapitálové výdaje
Nejprve zde definuji výdaje, které zahrnují veškeré náklady spojené s investicí -
výstavbou posklizňové linky a skladovací báze. V rozpočtu v tabulkách níže jsou
uvedeny výdaje na pořízení jednotlivých strojů, zařízení, technologií, montáž, dopravné,
projektovou dokumentaci, elektroinstalaci a stavební práce. Cena posklizňové linky je
9 485 340 Kč a skladovací báze 6 778 700 Kč dle rozpočtu viz níže. Ceny jsou uvedeny
bez DPH a jsou zde zahrnuty montážní a stavební práce. Zaškolení obsluhy posklizňové
linky by bylo od dodavatele poskytnuto zdarma stejně tak jako servisní prohlídka 1x za
rok. Celkem by tato investice stála 16 264 040 Kč.
Níže je uveden rozpis jednotlivých položek, které by byly případně součástí smlouvy
o dílo.
Tabulka 15: Rozpočet nákladů rekonstrukce posklizňové linky a sušárny (Vlastní zpracování).123
Název cena Kč/ks
Čistička, výkon 60 t/hod na předčištění 859 400
Sušárna, výkon 22,6 t/hod 1 658 000
Ostatní příslušenství linky a sušárny -akumulační silo, zásobník na odpady,
provzdušňovacím ventilátor, redler 60t/hod, redler podkošový, příjmový koš 3 372 640
123AGROING. Položkový rozpočet. 2012.
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celopřejezdný 12x3 m, šnekový dopravník, elevátor, spádová doprava
Ocelové konstrukce – pozinkované pomocné konstrukce, uchycení elevátorů,
zastřešení čističky 474 500
Montáž technologie a stavební práce 1 900 800
Dopravné, cestovné, projektová a stavební dokumentace 190 500
Celkové náklady 8 455 840
Nejdražším větším celkem je sušička, která umožňuje sklízet zrniny dříve, ale hlavním
smyslem je umožnit dlouhodobé skladování a nepoškodit při sušení kvalitu zrnin. Další
součástí posklizňové linky je také čistička, která odděluje nečistoty a příměsi pomocí
vzduchového čištění resp. odsávání prachu. Ostatní příslušenství linky a sušárny tvoří
převážně dopravní cesty, příjem a expedice musí být přizpůsobeny potřebám při žních,
kapacitě a počtu sklízecích mlátiček. Čistička a sušárna by měly sloužit pro pšenici,
ječmen a kukuřici. Družstvu by vyhovovala stacionární sušička, která bude zvládat
převážně obilí, kukuřici a zvládne usušit jedním průchodem 10 stupňů procentní
vlhkosti s co nejnižšími náklady. Při sušení jednotlivých druhů zrnin je také různá
spotřeba energie, proto je třeba plánovat investici s ohledem na záměr družstva, jaké
plodiny chce dlouhodobě pěstovat a v jakém množství. Požadavkem je také omezovač
prašnosti a hlukový filtr, protože se areál družstva nachází v blízkosti obytné zóny.
Tabulka 16: Elektroinstalace (Vlastní zpracování).124
Název cena Kč/ks
Elektroinstalace a projekt elektroinstalace
rozvaděč, kabeláž, hl. jištění, osvětlení, zásuvky, spuštění linky 764 500
Regulace
řízení počítačem vč. softwaru, stavoznaky, hlídání otáček elevátoru a redleru 265 000
Celkové náklady elektroinstalace 1 029 500
124AGROING. Položkový rozpočet. 2012.
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Tabulka 17: Rozpočet nákladů skladovací báze včetně elektorinstalace (Vlastní zpracování).125
Název cena Kč/ks
Silo 1 – 486 t, schody, podlaha, žebříky 284 500
Silo 2 – 892 t, podlaha, žebříky 376 500
Silo 3 – 1 713 t, podlaha a žebříky 624 800
Ostatní technologie související se sily
dálkově ovládaný výpad, redler, 3 x šnekový dopravník do sil, 3x
provzdušňovací ventilátor, redler, expediční zásobníky, aj.
2 907 000
Ocelové konstrukce – pomocné a technologické konstrukce 73 000
Elektroinstalace (rozvaděč, kabeláž, spuštění linky), uzemnění sil a konstrukcí,
projekt elektroinstalace, revize, regulace (řízení počítačem, stavoznaky, hlídání
otáček redleru)
664 500
Montáž technologie a stavební práce 1 700 400
Dopravné a projektová dokumentace 148 000
Celkové náklady na skladování 6 778 700
Sila slouží ke skladování veškerých plodin. Podnik má halový sklad, který ale chce
využívat k uskladnění strojů. Takže si zvolil co nejvhodnější způsob pro skladování a to
prostřednictvím sil. U tohoto typu skladování nevznikají takové přirozené ztráty jako
v hale či jiných typech uskladnění. Sila splňují platné evropské normy a mají nízké
jednotkové náklady na uskladnění obilí. Nejsou také náročné na údržbu a zinková
úprava zaručuje dlouhou životnost. Oproti betonovým nebo halovým skladům mají
i rychlejší stavbu.
Mimo tyto náklady na nákup je také třeba počítat s investičními náklady vztahujícími
k provedení investice. Těmi je např. správní poplatek za stavební povolení 3.000 Kč
a využití služeb poradenské společnosti při zpracování dokumentace k žádosti o dotaci,
které jsou v oblasti zemědělství dostupné za 30.000 Kč.
125AGROING. Položkový rozpočet. 2012.
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4.1.3 Provozní náklady
Provozní náklady jsou dány většinou pravidelnými náklady na bezproblémové
fungování strojů a zařízení. Úplné vlastní náklady na sušení jsou dle dodavatele
20 Kč/t/1% vody u čištění je počítáno s 10 Kč/t. Ve vlastních nákladech bez odpisů je
zahrnuta mzda pracovníka, energie a další režijní náklady. Externí sušení se dle ceníků
společností, zabývajících se těmito službami pohybuje kolem cen viz v tabulce níže.
Náklady za externí služby čištění, sušení, skladování a někdy i dosušování byly za
sledované roky 2007 až 2011 (nesledovala jsem rok 2012 z důvodu velmi nízké úrody)
vždy kolem 1 mil Kč. Nejmokřejší se sklízí kukuřice, zde je obvyklé sušení až
o 14 stupňů. Přestože, se družstvo snaží sklízet v nejteplejším období, nevyhne se
nákladům za sušení, které jsou přímo úměrné vlhkosti obilovin. Níže uvádím náklady
u externích dodavatelů v roce 2011. Veškeré ceny uváděné v tabulkách jsou bez DPH.
Tabulka 18: Odhad nákladů u externích dodavatelů v roce 2011. (Vlastní zpracování.) 126
Činnost Komodita Cena obvyklá Poznámka Cenacelkem
Sušení Pšenice 60 Kč/t/1st. 4 st. H2O 254 592Kukuřice 60 Kč/t/1st. 14 st. H2O 335 160
Ječmen 60 Kč/t/1st. 4 st. H2O 327 360
Čištění
Pšenice 55 Kč/t 58 344
Kukuřice 55 Kč/t 21 945
Ječmen 55Kč/t 75 020
Skladování 50 Kč/t/měsíc 8 měs., 282 t 112 952
Celkem 1 185 373
Při výpočtu provozních nákladů při vlastních činnostech v roce 2011 bylo zjištěno, že
by zaplatili za sušení 305 640 Kč, čištění 28 230 Kč a skladování 34 122 Kč. Což je
oproti 1 185 373 Kč velký rozdíl. Vlastní náklady zahrnující energetické náklady včetně
mezd v roce 2011 by vyšly na 367 992 Kč.
Další tabulky zobrazují odhad průměrných ročních provozních nákladů při vlastních
činnostech rozdílnými postupy. První postup vychází z garantovaných nákladů
dodavatele při obvyklé vlhkosti a ve druhém postupu jsou náklady počítány přes
provozní náklady.
126 MARTÍNKOVÁ, L. Interview. Družstvo vlastníků půdy se sídlem v Rajhradě. Rajhrad 1. 4. 2013.
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Tabulka 19: První způsob odhadu průměrných ročních provoz. nákladů při vlastních činnostech
v Kč. (Vlastní zpracování.) 127
Náklad Poznámka Cena
Sušení
pšenice 4 stupně H2O, 20 Kč/t/1 st. 85 488
kukuřice 14 stupňů H2O, 20 Kč/t/1 st. 104 378
ječmen 4 stupňů H2O, 20 Kč/t/1 st. 102 374
Čištění všech komodit (2 721 t), 10 Kč/t 27 210
Skladování 8 měsíců, 0,5 Kč/t/den 329 241
Celkem 648 692
Dle kvalifikovaného odhadu investora uvádím i druhý způsob výpočtu nákladů:
Tabulka 20: Druhý způsob odhadu průměrných ročních provoz. nákladů při vlastních činnostech
v Kč. (Vlastní zpracování.)
Náklad Poznámka Cena
Spotřeba energie elektrická energie - sušení,
čištění, skladování (2 721 t) 95 235
Spotřeba energie plyn - sušení (2 721 t) 398 837
Materiál ochranné pomůcky, mazadla 400
Služby revize elektr. vedení, deratizace,
dezinfekce 9 500
Mzda obsluhy včetně soc. a zdrav. pojistného
(odhad 0,5 úvazku na 12 měs.) 144 720
Celkem 648 692
Obě tabulky jsou zaměřeny na výpočet pro použití v reálné variantě. Bylo vycházeno
z očekávaných průměrných hodnot při vlastnictví 549 ha a při průměrné výnosnosti
vypočtené geometrickým průměrem za roky 2007 až 2012.
4.1.3.1 Odpisy
Určení odpisů pro družstvo je podmíněno souhlasem vlastníka s tím, že nájemce bude
oprávněn o majetku účtovat a odepisovat tento majetek.
Výše ročních odpisů je určena dle zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmu, v příloze
zákona a s pomocí číselníku SKP jsem našla stroje pro čištění, třídění a prosévání
semen, zrní nebo suchých luštěnin v odpisové skupině 2 a přes převodník CZ-CPA na
SKP jsem ověřila zařazení sušičky do 2. skupiny. Sila pro posklizňovou úpravu
a skladování obilí jsou v odpisové skupině 4. V § 26 je stanovená doba odpisování pro
127 PAWLICA. Sušičky. [online]. 2013.
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2. odpisovou skupinu 5 let a pro 4. odpisovou skupinu 20 let. Podle pokynu GFŘ D-6
§ 26 se jedná o samostatné movité věci – výrobní zařízení.
Důvodem pro nezvolení komponentního odpisování je, že celé zařízení bude fungovat
za součinnosti veškerých částí jako celek a po kolaudaci bude celé zařazeno do užívání.
Investice celkem stojí 16 297 040 Kč a samotná sušička dosahuje 1,14 % celkové výše
investice, čistička a sila samostatně nedosahují ani 1 % z celkové výše investice. Tudíž
se nejedná o významnou výši majetku vzhledem k ocenění celého majetku. Doba
použitelnosti jednotlivých částí se také významně neliší od doby použitelnosti celého
majetku (fyzická použitelnost sil, sušičky i čističky je 50 let a morální 30 let).
Účetní jednotka využívá rovnosti účetních a daňových odpisů a rovnoměrného způsobu
odpisování. Daňové odpisy však nevystihují průběh skutečného opotřebení, tudíž jsem
zvolila pro zpracování podkladů využití účetních odpisů s tím, že se základ daně
o rozdíl oproti daňovým odpisům upraví. Pro účetní odpisy jsem tedy zvolila odpisy dle
upotřebitelnosti a daňové odpisy jsou počítány rovnoměrně.
4.1.3.2 Daňová sazba
Daň z příjmů právnických osob je důležitým daňovým zatížením družstva vyplývajícím
z této investice. Budoucí výši daňové sazby lze odhadovat podle programu pravicové
vlády, která bude do roku 2014 u moci. Současná vláda, která nemá v programu
zvyšování daní a ani žádný platný a neúčinný zákon sazbu daně nemění. V roce 2014
budou volby a lze předpokládat, že než se schválí nové daňové zákony, bude rok 2015.
Z mého pohledu se tedy zdá reálné predikovat 19 % sazbu daně pro období let 2013-
2015. Investice je plánována na delší dobu než 3 roky a pro toto období již není možné
uvažovat stále 19 %.
Lze tedy očekávat, že trend klesání sazby daně z příjmu právnických osob je u konce
i vzhledem k finanční krizi a snaze zvyšovat příjmy státu.
Tabulka 21: Vývoj sazeb daně z příjmů právnických osob v %. Vlastní úprava.128
rok 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
sazba 35 31 31 31 31 28 26 24 24 21 20 19 19 19
128 ÚČETNÍ KAVÁRNTA. Vývoj sazby daně z příjmů právnických osob. [online]. 2013.
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Pro srovnání uvádím vývoj sazby v Evropě, kde došlo již v roce 2011 oproti roku 2010
k mírnému nárůstu z 19,98 na 20,12 %.129 Česká republika reaguje se zpožděním, ale
vykazuje stejný trend vývoje. Je také možné, že některá politická strana prosadí
navrácení se k progresivní dani. V tomto případě by platilo, že čím vyšší bude mít
podnik daňový základ, tím bude mít vyšší sazbu daně. Hospodářský výsledek družstva
je nízký a v případě progresivní sazby předpokládám jeho zařazení do nejnižšího pásma.
Z výše uvedených důvodů je tedy pravděpodobnější plánovat růst než pokles sazby
a tak tedy do kalkulace zahrnuji 20 % sazbu daně od roku 2016 a dále.
Graf 4: Vývoj daně z příjmů právnických osob v Evropě v letech 2000-2011
V práci využívám efektivní daňové sazby, protože více odpovídá skutečné daňové zátěži
podniku. Ukázka viz tabulka níže.
129KPMG. Corporate and Indirect Tax Survey 2011. [online]. 2011.
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Tabulka 22: Zjednodušený výpočet efektivní daňové sazby. (Vlastní výpočty)
2014 2015 2016 2017 2018
Zisk před zdaněním v tis. Kč 778 2 614 3 124 5 762 6 005
Daňově neuznatelné náklady v tis. Kč 0 0 0 0 0
Daňově neuznatelné výnosy v tis. Kč 0 0 0 0 0
Rozdíl daňových a účetních odpisů v tis. Kč -349 -861 -861 -861 -861
Základ daně v tis. Kč 429 1 753 2 264 4 901 5 144
Daň z příjmů v tis. Kč 81,49 333,0 452,7 980,3 1028,8
Efektivní daňová sazba (daň z příjmů/zisk před
zdaněním) v % 10,48 12,74 14,49 17,01 17,13
4.1.3.3 Výpočet vážených nákladů na kapitál
Pro vyhodnocení efektivnosti investice jsem zvolila metodu čisté současné hodnoty, pro
jejíž výpočet potřebuji znát náklady na investovaný kapitál, které zároveň vyjadřují
minimální požadovanou výnosnost investice. Z tohoto důvodu nejprve určím diskontní
sazbu, kterou odvodím od průměrných vážených nákladů.
Pro výpočet existují různé modely. Gordonův model nezvolím z důvodu typu podniku
a s tím spojenou neexistencí akcií v podniku. Použití ROE jsem zamítla, protože jak
jsem zmiňovala v teoretické části je tento ukazatel ovlivněn účetní metodikou, která má
dopad na hospodářský výsledek. Stavebnicový model má sice více variant, ale
výsledkem by byl spíše subjektivní odhad diskontní míry a subjektivní odhad by nebylo
vhodné mít ve stěžejních výpočtech. Zvolila jsem tedy model oceňování kapitálových
aktiv (CAPM), který je použitelný pro odvození nákladů vlastního kapitálu pro
neamerické podniky.130
Postup výpočtu je následující: = + ∗ +
nvk – náklady vlastního kapitálu
rf – aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA (k 1. 1. 2013 je 1,86 %)131
130 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. 2003. s. 198 – 200.
131U.S.DEPARTMENT OF TREASURY. Resource Centre. [online]. 2013.
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β – představuje odvětvový β koeficient přenesený z USA a upravený na zadlužení
v tržních cenách konkrétního podniku, vypočtený jako β nezadlužená * [1 + (1 – daň.
sazba) * cizí kapitál/vlastní kapitál].
Poměr cizího kapitálu k vlastnímu by měl být určen na základě tržních cen, vzhledem k
tomu, že počítám, jakých výnosů bude dosaženo z investice, kde kalkuluji s tržními
cenami. Avšak podnik nemá veřejně obchodovatelné akcie ani běžně obchodovatelné
dluhopisy. Velikost vlastního kapitálu v tržní hodnotě je v praxi řešena stanovením
cílové struktury uplatněním iteračního postupu. Uplatnění iteračního postupu je vázané
na výpočet hodnoty podniku a také na zpětný propočet pro ověření, zda se tento poměr
neliší od struktury kapitálu, na které byl založen výpočet WACC. Jsem si vědoma toho,
že bych měla zjistit hodnotu podniku a díky tomu zjistit tržní strukturu kapitálu, ale
nadměrně by to zvýšilo rozsah diplomové práce. Mařík uvádí, že je možné za určitých
předpokladů vycházet z účetně vykazovaných hodnot. Družstvo je financováno z větší
části cizími zdroji, které jsou fixně úročeny, proto jsem se rozhodla využít účetních
hodnot. Úvěry byly přijaty nedávno, tudíž odráží současné tržní podmínky a neliší se od
obvyklých podmínek pro podobné úvěry v tomto oboru podnikání na trhu. Z těchto
důvodů neočekávám výrazné odlišnosti mezi účetní a tržní strukturou kapitálu.132
Kislingerová nezmiňuje hledání tržní hodnoty a uvádí, že je možné použití cílové
struktury kapitálu při hodnocení investic.133 Váhy položek kapitálu tedy volím podle
účetní kapitálové struktury po přijetí investice. Přičemž se snažím o zachování co
nejreálnějšího průběhu během celé investice. V každém roce dochází ke změně
vlastního a cizího kapitálu, tak i kapitálová struktura pro výpočet WACC je každý rok
během provozu investice jiná viz přílohy diplomové práce.
β nezadlužená pro Evropu obor „Farming/Agriculture“ je 0,64134
RPT – riziková prémie kapitálového trhu, používám prémii z trhu USA, riziková prémie
kapitálového trhu USA (geometrický průměr 10letých dluhopisů 1928 - 2012) je
4,20 %. 135
132 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. 2003. s. 174.
133 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 2010. s.299.
134 DAMODARAN. Levered and Unlevered Betas by Industry in Europe. [online]. 2013.
135 DAMODARAN. Historical Returns on Stock, Bonds and Bills – United States. [online]. 2013.
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RPZ – riziková prémie země využívá postup založený na odlišnostech ve výnosnosti
státních dluhopisů, zohledňuje riziko selhání země a volatilitu trhu akcií dělenou
volatilitou vládních dluhopisů. Zde cituji Maříka: „Volatilita se obvykle vyjadřuje
pomocí směrodatných odchylek výnosností. V našich podmínkách je však obtížné
získávat aktuální volatility trhu akcií a trhu vládních dluhopisů. V těchto případech lze
uvedený zlomek ve vzorci nahradit orientačním koeficientem 1,5.“136 Riziková prémie
země, je tedy 1,5 násobek rizika selhání země a to celé navýšené o rozdíl v inflaci.
Riziko selhání země je dle ratingu je A1 0,89 % 137 (A1 je rating ČR) Rizikovou prémii
země jsem zjistila součinem hodnot a zjistila tak dílčí hodnotu celkové rizikové prémie
(1,5 * 0,89 = 1,34). Rozdíl inflace v ČR a USA (míra inflace vyjádřená přírůstkem
průměrného ročního indexu spotřebitelských cen ČR 3,3 %138, USA 1,7 %139 vše
k 1. 1. 2013) činí 1,6 %. Riziková prémie země upravená o inflaci je tedy 2,94 %
Metoda využívá dat z USA, protože je tento kapitálový trh dostatečně vyspělý lze
pracovat s větším množstvím dat a předpokládat větší spolehlivost.
Náklady cizího kapitálu:
Družstvo má jen dlouhodobé úvěry a jejich úroková sazba je fixní. Družstvo získalo cizí
zdroje od UniCredit Leasing CZ, a.s. a využívá podpory v rámci Programu Zemědělec
od Podprůrného a garančního rolnického a lesnického fondu, a.s. Náklady na úvěr jsou
uznatelné, a proto snižují zisk, což promítnu ve výpočtu nákladů na cizí kapitál
zdaněním efektivní daňovou sazbou. Pro výpočet nákladů na cizí zdroje využiji
váženého průměru úrokových sazeb. Jednotlivé splátkové kalendáře a výpočet nákladů
na cizí kapitál viz tabulka níže. Pro každý rok jsem zvolila stejný postup. Přepočítávala
jsem zůstatek k 31.12. v jednotlivých letech a zjišťovala váženým průměrem náklady na
cizí zdroje. V roce 2014 přibyl také investiční úvěr na posklizňovou linku a sila.
136 MAŘÍK, M. a kol. Metody oceňování podniku. 2003. s. 187.
137 DAMODARAN. Country Risk Premiums. Country Default Spread. [online]. 2013.
138 ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD. Inflace – druhy, definice, tabulky. [online]. 2013.
139 US INFLATION CALCULATOR. Current US inflation rates 2003-2013. [online]. 2013.
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Tabulka 23: Odhad nákladů na cizí zdroje pro rok 2014.
Typ úvěru Měna Zůstatek k 31. 12. 2013 Fixní úrokovásazba p.a. Součin
Investiční úvěr -
adaptér Kč 842 220 5,49% 4623787,8
Investiční úvěr -




Kč 3 126 539 5,49% 17164699,1
Investiční úvěr -
traktor Kč 2 011 829 3,97% 7986961,13
Celkem 6 286 958 5,00% 31457419,3
4.2 Varianty projektu
Vzhledem k tomu, že se jedná o investici, je třeba posoudit rozdíl oproti současnému
stavu. Od trendu maximálních cen jsem tedy odečetla trend cen, za které by družstvo
zpeněžovalo své výrobky ihned po žních resp. jako by obchodovali předtím bez
investice.
Tabulka 24: Lineární trend maximálních cen komodit na trhu v ČR. Vlastní zpracování.140
Plodiny / cena Kč/t 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pšenice potravin. 5750 5912 6074 6236 6397 6559 6721 6883
Pšenice krmná 4891 5025 5158 5292 5426 5560 5694 5828
Ječmen sladovnický 5412 5505 5598 5691 5784 5877 5970 6063
Kukuřice na zrno 5316 5458 5600 5742 5884 6026 6168 6309
U všech variant jsem vycházela z lineárního trendu, důvody jsem zmiňovala v kapitole
Příjmy investice. Zjištěný trend vychází z vývoje průměrných cen (viz příloha č. 6
Vstupní data k prognózování trendů.) v ČR. Družstvo chce prodávat za co nejvyšší
ceny, tudíž jsem vycházela z nejvyšších výkupních cen. Uvedené maximální ceny
vychází z průměrných cen v daném období, nejedná se tedy o skutečné maximální ceny,
ale ceny průměrné, které byly nejvyšší v daném roce.
140 SZIF. Zprávy o trhu. Obiloviny. [online]. 2013.
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Tabulka 25: Lineární trend zpeněžování komodit družstva ihned po žních. Vlastní zpracování.141
Plodiny / cena Kč/t 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pšenice potravin. 4704 4837 4970 5103 5235 5368 5501 5634
Pšenice krmná 4076 4204 4333 4461 4589 4717 4845 4973
Ječmen sladovnický 4914 5017 5121 5224 5327 5431 5534 5637
Kukuřice na zrno 4403 4526 4649 4771 4894 5017 5139 5262
Je vidět, že má družstvo dobrou pozici v prodeji ječmene, protože jej prodává za vyšší
než průměrné ceny (srovnání viz příloha č. 6 Vstupní data k prognózování trendů.).
Sladovnický ječmen prodává lépe než ostatní zemědělské podniky v Jihomoravském
kraji ve srovnání s daty z databáze FADN. To se také projevilo na trendu, viz tabulka
19. ječmen sladovnický, přestože roste cena na trhu i cena zpeněžování komodit
družstvem, rozdíly mezi nimi klesají.
Tabulka 26: Rozdíly cen mezi prodejem za max. cenu a prodejem ihned po žních. Vlastní
zpracování.
Plodiny / cena Kč/t 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pšenice potravin. 1046 1075 1104 1133 1162 1191 1220 1249
Pšenice krmná 814 820 826 832 837 843 849 855
Ječmen sladovnický 499 488 478 467 457 447 436 426
Kukuřice na zrno 913 932 951 971 990 1009 1028 1048
Po součinu těchto cenových rozdílů a osevních ploch určených pro jednotlivé plodiny
s jejich výnosností jsem zjistila celkové tržby plynoucí z investice.
Tabulka 27: Tržby z investice celkem v tis. Kč. Vlastní zpracování.
Tržby
z investice
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2 447 2 496 2 546 2 595 2 644 2 693 2 743 2 792
V rámci všech variant počítám peněžní toky pouze na 8 let dopředu z důvodu
požadavku předsedy mít výhled na 8 let dopředu a návratnost investice také do 8 let.
Vzhledem k ekonomické životnosti 50 let je pro mě nemožné predikovat tržby na tak
dlouhou dobu. Likvidace posklizňové linky ani sila není plánována a po rekonstrukci
a modernizaci technologie by bylo možné majetek znovu využívat i po 50 letech.
141 DRUŽSTVO VLASTNÍKŮ SE SÍDLEM PŮDY V RAJHRADĚ. Interní materiál družstva. 2013.
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Ve výpočtech také zohledňuji průměrnou míru inflace dle predikce pro rok 2014 1,7 %,
a protože je její predikce do dalších let nejistá, považovala jsem ji pro zjednodušení
za konstantní.142
Do cash flow projektu jsem zahrnula veškeré náklady spojené s investicí samotný nákup
investice i s vedlejšími výdaji, poplatky, materiál, energetickou spotřebu, mzdy, odpisy
majetku, nepřímé důsledky investování. Úroky z úvěru poskytnutého na nákup majetku
jsou již ve WACC. Výpočet příjmů investice jsem popisovala v předchozích kapitolách
a vypočtené hodnoty jsem využila i zde. Příjmy z investice vyjadřují rozdíl v příjmech
bez investice a příjmech generovaných investicí. Při očištění výsledku o daň jsem
využila efektivní sazby daně, protože podnik jistě využije možnosti úprav
daňového základu. Ve všech variantách je zachována přiměřená provozně nutná
likvidita pro podnik.
Pro zhodnocení jsem zvolila metodu čisté současné hodnoty, k níž jsem použila
modifikovaného vzorce z důvodu nestabilní kapitálové struktury podniku a významné
hodnotě investice k celkovým aktivům společnosti. Vzhledem k tomu, že bylo při
výpočtu použito modifikovaného vzorce pro časovou hodnotu nelze použít metodu
vnitřního výnosového procenta, protože srovnání s průměrem WACC by nebylo přesné.
Srovnání s nejnižší a nejvyšší hodnotou by také zkreslilo hodnotu projektu.
4.2.1 Reálná varianta
Peněžní toky ve výpočtu čisté současné hodnoty jsou brány od roku 2014 pro případ
rozhodnutí stihnout investici před příští sezónou. Výnosnost obilovin, kterou využiji pro
reálnou variantu projektu, jsem určila geometrickým průměrem a budu ji pro výpočty
považovat za konstantní z následujících důvodů. Rizikem zvolení hodnoty posledního
roku je, že v roce 2012 byla výnosnost nejnižší, v roce 2011 byla výnosnost některých
plodin naopak nejvyšší. U obou let se jedná spíše o výjimečné situace a pro potřeby
predikce by bylo vhodnější zvolit průměrné hodnoty, které by tolik nezkreslily
výsledky. Z hlediska opatrnosti při predikci tedy volím u reálného odhadu hodnoty
získané geometrickým průměrem, který extrémní hodnoty koriguje.
Níže uvádím tabulky s konkrétními toky investice.
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Tabulka 28: Cash flow reálné varianty projektu. (Vlastní zpracování.)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tržby za prodej výrobků a služeb generovaných investicí 2 447 158 2 496 420 2 545 681 2 594 942 2 644 203 2 693 464 2 742 725 2 791 986
Ostatní výnosy generované investicí 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozní výnosy celkem 2 447 158 2 496 420 2 545 681 2 594 942 2 644 203 2 693 464 2 742 725 2 791 986
Spotřeba materiálu 400 407 414 421 428 435 443 450
Spotřeba energie 494 072 502 471 511 013 519 700 528 535 537 520 546 658 555 952
Služby 9 500 9 662 9 826 9 993 10 163 10 335 10 511 10 690
Přidaná hodnota 1 943 186 1 983 880 2 024 428 2 064 828 2 105 077 2 145 173 2 185 113 2 224 895
Osobní náklady 144 720 147 180 149 682 152 227 154 815 157 447 160 123 162 845
Odpisy dlouhodobého hmotného majetku 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376
Ostatní provozní náklady 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozní náklady celkem 275 096 277 557 280 059 282 603 285 191 287 823 290 500 293 222
Provozní výsledek hospodaření 1 668 090 1 706 324 1 744 369 1 782 225 1 819 886 1 857 350 1 894 614 1 931 673
Výnosové úroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0
Finanční výnosy celkem 0 0 0 0 0 0 0 0
Nákladové úroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční náklady 231 169 169 181 33 23 4 0
Finanční náklady celkem 1 002 496 397 304 83 43 5 0
Finanční výsledek hospodaření -1 002 -496 -397 -304 -83 -43 -5 0
Daň z příjmů za běžnou činnost 174 739 217 402 252 733 303 166 311 793 370 898 378 349 385 753
Provozní výsledek hospodaření po zdanění 1 493 120 1 488 753 1 491 467 1 478 878 1 508 060 1 486 429 1 516 260 1 545 921
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Tabulka 29: Výpočet čisté současné hodnoty reálné varianty projektu. (Vlastní výpočty.)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kapitálový výdaj: pořízení majetku a
výdaje na pořízení (bez DPH) 16 302 040
Provozní VH. po zdanění + odpisy -
přírůstky ČPK + dotace -3 431 426 29 687 812 -8 144 766 1 609 779 1 636 108 1 614 523 1 644 408 1 674 107
Diskontní sazba 0,0799 0,1067 0,0872 0,0919 0,0942 0,0962 0,0972 0,0983
Diskontované CF -3 177 547 24 841 018 -6 268 261 1 134 671 1 053 945 948 734 880 727 816 371
NPV (KV - diskont. VH) 3 927 618
Tabulka 30: Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku reálné varianty v Kč. (Vlastní výpočty.)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní (stav s investicí -
bez investice)
-1 461 118 -106 335 -103 956 -101 614 -99 308 -97 038 -94 803 -92 602
Pohledávky za odběrateli (stav s
investicí - bez investice)
10 156 545 -9 753 014 11 059 8 023 8 023 8 023 8 023 8 023
Závazky za odběrateli (stav s
investicí - bez investice)
248 622 4 274 4 285 4 296 4 307 4 318 4 329 4 339
Čistý pracovní kapitál (součet změn) 9 302 365 -9 756 591 -1 059 774 -97 888 -95 593 -93 333 -91 109 -88 919
Přírůstky čistého pracovního
kapitálu (nárůst -, pokles +)
5 054 691 -18 310 428 9 766 441 961 886 2 295 2 260 2 225 2 190
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Do kapitálových výdajů jsem zahrnula i nepřímé důsledky investice v podobě nákladů
na čas a komunikaci s dodavateli a na výběrové řízení na dodavatele. Kapitál vázaný
v oběžném majetku uvádím jako rozdíl mezi stavem s investicí a bez investice. Zásoby
ve výpočtu čistého pracovního kapitálu vyjadřující změny v zásobách obsahují
meziroční rozdíl stavu materiálu, výrobků a nedokončené výroby. Výše zásob je
počítána z tržeb dle obratu zásob. Na zásobách lze vidět, o kolik poklesly díky snížení
nákladů. V roce 2015 došlo k výkyvu oproti ostatním rokům, což je způsobeno
obdržením dotace, která byla zaúčtována v krátkodobých pohledávkách, protože do 30
dnů od podání žádosti o proplacení má být proplacena. Výsledek reálné varianty shrnuji
v tabulce níže. Pro vyhodnocení jsem zvolila statické i dynamické metody. Každá má
své výhody a nevýhody, ale čím více informací o investici budu, tím objektivněji mohu
tuto investiční příležitost zhodnotit.
Tabulka 31: Vyhodnocení reálné varianty projektu. (Vlastní výpočty.)
Ukazatelé Hodnoty
Čistá současná hodnota investice v Kč 3 927 618
ROI (průměrný EAT z investice za 8 let/náklady na investici) 18,42%
ROI podniku před investicí (průměr 2008 – 2011, mimo 2009) 8,04 %
ROE podniku po přijetí investice (průměr 2014 – 2021) 21,48%
ROE podniku před investicí (průměr 2008 – 2011, mimo 2009) 24,72%
Doba splacení v letech (náklady na investici/suma ročních CF) 4,96
Doba splacení v letech (diskontované CF) 6,45
Čistá současná hodnota investice je kladná, z tohoto pohledu je tedy projekt přijatelný.
Požadavkem investora byla návratnost do 8 let. Varianta toto přání splňuje. Zajímalo mě
však, jaké další efekty investice přinese.
Pozitivní vliv má investice na samofinancování, protože se významně snížil podíl cizího
kapitálu a družstvo dosahuje lepších hodnot než je v oboru obvyklé. Tato hodnota je
však ovlivněna rozhodnutím vlastníků, jak naloží s výsledkem hospodaření. Já jsem jej
pro zjednodušení kumulovala na účtu nerozdělený zisk minulých let, protože záleží na
valné hromadě, kde členové rozhodnou, jak s výsledkem hospodaření naloží. Vliv tato
kumulace výsledku hospodaření na účtu nerozděleného výsledku hospodaření na
výpočet WACC, které díky tomu vykazuje čím dál vyšší hodnotu. Avšak rozdělení zisku
si musí rozhodnout management Fondy jsou již naplněny, mohlo by dojít k vyplacení
87
zisku členům, což by s sebou přinášelo i další kroky v podobě zdanění, také by se dalo
tvořit rezervy na opravu majetku atd.
Při výpočtu průměrného ROE podniku před přijetím investice nezohledňuji výsledek
v roce 2009. Důvodem je ovlivnění hospodářského výsledku krytím ztrát rozpuštěním
rezerv a tak vzniklým navýšením provozního výsledku hospodaření. Z důvodu ztráty
naopak nezohledňuji rok 2007, protože se jedná o větší ztrátu, která se svou velikostí
jeví jako výjimečná. Průměrná hodnota ROE podniku před přijetím investice je v tomto
oboru podnikání vysoká. Po přijetí investice by byla nízká, ale jak jsem zmiňovala výše,
je otázkou rozhodnutí vlastníků, jak budou rozdělovat výsledek hospodaření. Kdyby si
vyplatili hospodářský výsledek, vlastní kapitál by klesl a ROE by se tak zvýšilo. Tudíž
ROE nepřikládám z výše uvedených důvodů velkou váhu.
4.2.2 Pesimistická varianta
Pro pesimistickou variantu jsem si zvolila úpravu cen. Pesimistických scénářů by mohlo
být více např. snížení osevní plochy, výnosů plodin, snížení částky dotace, navýšení
ceny investice či nejhorší scénář neobdržení dotace vůbec. U těchto případů si však
podnik může poradit, osevní plochy predikovat jdou a i korigovat vzhledem
k dlouhodobým nájemním smlouvám, výnosnost obilovin lze ovlivnit pěstebními
způsoby, navýšení ceny investice lze ošetřit během výběrového řízení vhodným
výběrem dodavatele, nezískání dotace z EU lze nahradit podporou z jiných zdrojů.
Vývoj cen se predikuje velmi těžce a nelze snadno ošetřit. Tento faktor považuji za
hlavní a budu s ním pracovat v pesimistické variantě. Zajímalo mě, jaký rozdíl bude
oproti reálné variantě v tom, když družstvo bude realizovat prodej ve špatnou dobu
a neprodá tak výhodně jak by potenciálně mohlo např. za pár měsíců. Z finančních
důvodů je v praxi tato situace i častá.
Tabulka 32: Rozdíl cen mezi prodejem za nižší cenu a prodejem ihned po žních. (Vlastní
zpracování.)
Plodiny / cena Kč/t 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pšenice potravin. 581 597 613 629 646 662 678 694
Pšenice krmná 452 456 459 462 465 468 472 475
Ječmen sladovnický 502 442 431 421 410 400 390 379
Kukuřice na zrno 713 732 751 771 790 809 828 848
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I v této variantě je postupováno stejně, jako v ostatních variantách nejprve jsem
vytvořila prognózu hodnot jednotlivých položek účetních výkazů bez investice dle
prognózy tržeb na základě tržního podílu na relevantním trhu, poté jsem přičetla
výsledky tržeb způsobených investicí a položky přepočítala dle tržeb podniku
s investicí, abych zjistila celkové hodnoty provozu s investicí a mohla spočítat WACC
pro jednotlivé roky i udělat rozbor efektivnosti investice po jejím přijetí. Na základě
znalostí hodnot generovaných investicí a hodnot generovaných čistě podnikem, jsem
zpracovala následující tabulky.
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Tabulka 33: Cash flow pesimistické varianty projektu. (Vlastní zpracování.)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tržby za prodej výrobků a služeb generovaných
investicí
1 706 735 1 724 676 1 761 257 1 797 837 1 834 418 1 870 999 1 907 579 1 944 160
Ostatní výnosy generované investicí 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozní výnosy celkem 1 706 735 1 724 676 1 761 257 1 797 837 1 834 418 1 870 999 1 907 579 1 944 160
Spotřeba materiálu 400 407 414 421 428 435 443 450
Spotřeba energie 494 072 502 471 511 013 519 700 528 535 537 520 546 658 555 952
Služby 9 500 9 662 9 826 9 993 10 163 10 335 10 511 10 690
Přidaná hodnota 1 202 763 1 212 137 1 240 004 1 267 723 1 295 292 1 322 708 1 349 967 1 377 068
Osobní náklady 144 720 147 180 149 682 152 227 154 815 157 447 160 123 162 845
Odpisy dlouhodobého hmotného majetku 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376
Ostatní provozní náklady 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozní náklady celkem 275 096 277 557 280 059 282 603 285 191 287 823 290 500 293 222
Provozní výsledek hospodaření 927 666 934 580 959 946 985 120 1 010 101 1 034 885 1 059 468 1 083 847
Výnosové úroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0
Finanční výnosy celkem 0 0 0 0 0 0 0 0
Nákladové úroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční náklady 231 169 169 181 33 23 4 0
Finanční náklady celkem 1 002 496 397 304 83 43 5 0
Finanční výsledek hospodaření -1 002 -496 -397 -304 -83 -43 -5 0
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 104 448 128 232 164 505 170 141 206 620 211 539 216 409
Provozní výsledek hospodaření po zdanění 926 665 829 636 831 317 820 311 839 877 828 221 847 923 867 437
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Tabulka 34: Výpočet cash flow pesimistické varianty. (Vlastní výpočty.)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kapitálový výdaj: pořízení majetku a
výdaje na pořízení (bez DPH) 16 302 040
Výsledek hospodaření prov. + fin. po
zdanění + odpisy - přírůstky ČPK +
dotace
-3 941 038 28 974 737 -8 804 079 950 557 968 000 956 354 976 075 995 624
Diskontní sazba 0,0819 0,1062 0,0865 0,0916 0,0937 0,0953 0,0972 0,0976
Diskontované CF -3 642 688 24 210 230 -6 770 911 669 682 623 520 562 410 523 147 486 162
NPV (KV - diskont. VH) 359 512
Tabulka 35: Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku v Kč pesimist. varianty. (Vlastní výpočty.)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní (stav s investicí -
bez investice) -1 471 598 -106 778 -104 136 -101 794 -99 488 -97 217 -94 982 -92 782
Pohledávky za odběrateli (stav
s investicí - bez investice) 10 035 959 -9 757 176 8 055 5 958 5 958 5 958 5 958 5 958
Závazky za odběrateli (stav
s investicí - bez investice) 173 398 1 092 2 997 3 008 3 019 3 030 3 040 3 051
Čistý pracovní kapitál
(součet změn) 8 390 963 -9 865 046 -99 077 -98 844 -96 549 -94 290 -92 065 -89 875
Přírůstky čistého pracovního
kapitálu (nárůst -, pokles +) 4 998 849 -18 256 010 9 765 969 233 2 295 2 260 2 225 2 190
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V roce 2014 není počítáno s daní, protože efektivní sazba daně vyšla nulová pro ukázku
viz tabulka níže. Detailněji viz Přílohy.
Tabulka 36: Zjednodušený výpočet efektivní sazby daně u pesimistické varianty. (Vlastní výpočty.)
2014 2015 2016 2017 2018
Zisk před zdaněním v tis. Kč 277 2 092 2 594 5 223 5 457
Daňově neuznatelné náklady v tis. Kč 0 0 0 0 0
Daňově neuznatelné výnosy v tis. Kč 0 0 0 0 0
Rozdíl daňových a účetních odpisů v tis. Kč -349 -861 -861 -861 -861
Základ daně v tis. Kč -72 1 231 1 733 4 363 4 597
Daň z příjmů v tis. Kč 0,00 233,9 346,7 872,5 919,3
Efektivní daňová sazba (daň z příjmů/zisk před
zdaněním) v % 0,00 11,18 13,36 16,70 16,85
Jak je vidět v tabulkách výše došlo i u této varianty k žádanému výsledku, čímž je
snížení nákladů na externí služby, lze to vyčíst ze změny provozních zásob, protože jsou
oceněny v úplných vlastních nákladech. Změny nastaly i u pohledávek a závazků,
jejichž hodnoty jsou vázány na změnu tržeb generovaných investicí.
Vyhodnocení varianty uvádím v následující tabulce.
Tabulka 37: Vyhodnocení pesimistické varianty. (Vlastní výpočty.)
Ukazatelé Hodnoty
Čistá současná hodnota 359 512
ROI (průměrný EAT z investice za 8 let/náklady na investici) 10,42%
ROI podniku před investicí (průměr 2008 – 2011, mimo 2009) 8,04 %
ROE podniku po přijetí investice (průměr 2014 – 2021) 20,35%
ROE podniku před investicí (průměr 2008 – 2011, mimo 2009) 24,69%
Doba splacení v letech (náklady na investici/suma ročních CF) 6,19
Doba splacení v letech (diskontované CF) 7,83
Požadovaná návratnost investice do 8 let je splněna, avšak tato je doba téměř na hranici
požadavku investora. Čistá současná hodnota je i v této variantě kladná, ale při zvážení
toho, že bylo vycházeno z toků za 8 let je tato hodnota nízká.
Při pohledu na rentability jsou výsledky horší. Průměrné vážené náklady kapitálu
podniku mají hodnotu kolem 10 %. ROI samotné investice je nižší, což značí, že by
přijetím investice došlo k poklesu výnosnosti investic podniku. I ROE po přijetí
investice je nižší než před přijetím, což sice nastalo i u reálné varianty, kde jsem
zmiňovala možné účetní postupy ovlivňující výsledek, ale rozdíl nebyl takový.
Koeficient samofinancování v roce 2021 dosahuje vyšších hodnot, než bylo před
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investicí, což je způsobeno splacením všech úvěrů a podnik má rezervy pro další půjčky
a úvěry. Jeho hodnoty by v případě realizace byly také jiné změnami ve vlastním
kapitálu. I v této variantě je zachována přiměřená provozně nutná likvidita pro podnik.
Investici mohu doporučit jen s omezeními. Bylo by potřeba ošetřit riziko nevýhodného
prodeje a to monitorováním cen, sledováním vývoje na trhu v ČR i ve světě a brát
v úvahu výše uvedené cenové rozdíly mezi prodejem ihned po žních a později pro
jednotlivé komodity při smlouvání kontraktů, aby se investice navrátila rychleji.
V případě, že by za prodej 1 t dosáhl podnik nižšího příjmu je vhodné, aby s prodejem
vyčkal.
4.2.3 Optimistická varianta
Optimistická varianta mi slouží k tomu, zjistit jak by se při změně nějaké podmínky
k lepšímu změnily hodnoty vykazované projektem. Lze uvažovat s růstem osevních
ploch, s vyššími cenami či vyšší výnosností obilovin. Extrémní zvýšení prodejních cen,
aby bylo reálné v každém roce investice, není moc pravděpodobné, růst osevních ploch
je také možný, ale vzhledem k nedávnému navýšení není výrazný růst očekáván.
Vzhledem k plánům týkajících se modernizaci svých strojů a zařízení pro zefektivnění
své činnosti, tudíž lze očekávat, že výnosnost obilovin na ha časem vzroste. Růst
výnosů se také v praxi těžko odhaduje. Navýšila jsem tedy výnosnost obilovin na
maximální hodnoty, kterých v posledních 5ti letech družstvo dosáhlo. V případě změny
pěstebních praktik je možné, že se tyto hodnoty stanou časem také reálné, protože i tyto
maximální hodnoty jsou pod úrovní oborové výnosnosti na ha. Pro tuto variantu
a následující rozbor jsem tedy zvolila zlepšení výnosnosti obilovin.
Došlo k větším tržbám generovaným projektem, vyšší výnosnost s sebou přináší také
vyšší zásoby, vyšší energetické náklady, ovlivní také pohledávky a závazky. U této
varianty uvedu už jen výsledné ukazatele a hodnoty. Veškeré výpočty k optimistické
variantě jsou součástí příloh.
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Tabulka 38: Vyhodnocení optimistické varianty. (Vlastní výpočty.)
Ukazatelé Hodnoty
Čistá současná hodnota 6 288 139
ROI (průměrný EAT z investice za 8 let/náklady na investici) 23,81 %
ROI podniku před investicí (průměr 2008 – 2011, mimo 2009) 8,04 %
ROE podniku po přijetí investice (průměr 2014 – 2021) 22,27 %
ROE podniku před investicí (průměr 2008 – 2011, mimo 2009) 24,69 %
Doba splacení v letech (náklady na investici/suma ročních CF) 4,37
Doba splacení v letech (diskontované CF) 5,77
Čistá současná hodnota projektu je kladná, což se v této variantě očekávalo. Pokud by
došlo k zlepšení hospodaření podniku na pronajatých půdách dle tohoto optimistického
předpokladu za jinak nezměněných podmínek je investice přijatelná. Splatnost investice
je pod 5ti lety, takže by zvýšení výnosnosti obilovin mělo pozitivní vliv i na návratnost
investice.
ROI vykazuje investice výborné oproti hodnotě ROI celého podniku před investicí.
ROE je také vyšší a snižuje se rozdíl oproti ROE před investicí. U ukazatelů rentabilit je
výsledek závislý na účetní metodice a ignorují časovou hodnotu peněz. Zvolila jsem je
jen pro ověření výpočtů a pro rychlé posouzení.
4.3 Financování investice
Rozhodnutí o způsobu financování investice je podmíněno zjištěním, že je investiční
projekt vhodné realizovat. Družstvo by se v každém případě mělo snažit získat
investiční dotaci, protože z vlastních zdrojů by ji nebylo schopno financovat a náklady
na cizí zdroje by byly také vyšší. Přes zvažování poskytnutí dotace v této práci jsem
musela naplánovat, jak bude financovat zálohu na stavební práce a jak doplatí celou
investici. V případě schválení žádosti o poskytnutí dotace musí družstvo zaplatit veškeré
výdaje samo a až pak mu bude zpětně a jednorázově poskytnuta dotace. Z vlastních
zdrojů bude financovat 1,4 mil. Kč, k financování zbylé části by požádalo o úvěr. Úvěry
sjednává přes UniCredit Leasing CZ, a. s. a zde by také pravděpodobně žádali i o úvěr
na výstavbu. Mají zde přiděleného osobního bankéře, spolupráce s bankou je dobrá
a ověřená, navíc nabízejí pro podniku vyhovující podmínky. Vzhledem k nízkým
úrokovým sazbám v současné době a trendům o oživení ekonomiky jsem počítala
s obdobnými podmínkami, které byly družstvu naposledy poskytnuty v 2. polovině
minulého roku. Banka nabízí investiční úvěr pro nákup strojů a strojního zařízení.
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Umožňuje sjednání individuálních podmínek, jako je fixní individuálně stanovená
úroková sazba dle možností v závislosti na výši úvěru a bonitě družstva. Vzhledem
k sjednávání individuálních podmínek stačí 10 % vlastních zdrojů z celkové hodnoty
investice, ale je vyžadováno zajištění, banka nabízí zajištění blankosměnkou. Využití
směnky však přináší riziko zneužití, tudíž by ji měli chtít vystavit jen s doložkou nikoli
na řad, písemně ujednat sumu, která bude věřitelem doplněna a požadovat ji po splacení
zpět. Je možné čerpat úvěr i postupně (na uhrazení zálohy a poté dočerpat zbylou část)
vše však do 6-ti měsíců od data čerpání úvěru.143
Družstvo také využívá podpory nabízené Podpůrným a garančním rolnickým
a lesnickým fondem, a. s., který poskytuje dotace části úroků z úvěru podnikatelským
subjektům v oblasti zemědělství, ale podpora se nevztahuje na tento typ investice a ani
na investice, které získají podporu v rámci Programu rozvoje venkova z Evropského
zemědělského fondu pro rozvoj venkova.144
Tabulka uvedená níže zobrazuje volbu kapitálové struktury financování investice.
V roce 2015 je počítáno s proplacením dotace viz harmonogram v následující kapitole.
Získanou částkou bude uhrazena část úvěru na investici a díky tomu bude družstvo
v následujících letech splácet již nižší jistinu. Zaplacením mimořádné splátky se
u zvoleného produktu nezmění úroková sazba, ale změní se výše pravidelné splátky.
Splátkový kalendář je součástí příloh diplomové práce.
Dále dojde také k výkyvu v cash flow v červnu z důvodu zaplacení DPH dodavateli.
DPH není hrazeno dotací, protože není uznatelným výdajem u subjektů, které si mohou
nárokovat odpočet. To je řešeno bezúročnou půjčkou člena, kterému bude půjčka
vrácena po vrácení nadměrného odpočtu DPH Finančním úřadem. Vše se vyřeší v rámci
roku 2014, proto nejsou v ročním cash flow tyto pohyby vidět.
143 UNICREDIT BANK. Investiční úvěry. [online]. 2013.
144 PODPŮRNÝ GARANČNÍ ROLNICKÝ A LESNICKÝ FOND. Pokyny programu Zemědělec.
[online]. 2013.
95
Tabulka 39: Financování nákupu majetku v tis. Kč
Financování 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dotace 0 9 758 0 0 0 0 0 0
Přijatý úvěr k
financování 14 925 0 0 0 0 0 0 0
Splátky úvěru
(úmor a úrok) 2 333 10 466 708 708 708 708 118 0
Vlastní zdroje
družstva 1 372 0 0 0 0 0 0 0
Bezúročná
půjčka člena 3 422 0 0 0 0 0 0 0
4.4 Harmonogram
Vzhledem k nutnosti dotace pro uskutečnění investice za stanovených podmínek je
harmonogram závislý na vypsání výzvy k podání Žádosti o dotaci. Ke konci období pro
poskytování dotací, kdy ministerstva zjistí nevyčerpané prostředky, otevírají „narychlo“
nové výzvy. Je proto dobré, aby o nich družstvo mělo přehled a sledovalo aktuální stav.
Pokud by byla v rámci Programu rozvoje venkova Opatření I.1.1. byla ještě do konce
roku vypsána výzva na Modernizaci zemědělských podniků se záměrem investice do
rostlinné výroby, potřebuje mít družstvo co nejvíce podkladů a mohlo rychle
zareagovat. V případě oznámení otevření výzvy v červenci 2013 by byl harmonogram
následující:
- Geologický průzkum, zjištění podmínek pro stavební povolení na stavebním
úřadě (7/2013).
- Tvorba projektu a projektové dokumentace k podání Žádosti o dotaci (7/2013).
- Příjem žádostí od 1. 8. do 14. 8. Předpokládané schválení žádosti (9/2013). Dle
Podmínek pro poskytování dotace na projekty Opatření I.1.1. je potřeba do tří let
po schválení dotace investici realizovat.
- Výběr vhodného dodavatele – výběrové řízení (9/2013-10/2013). Bylo by třeba
stanovit nejen cenovou nabídku dodavateli, ale i závazný rozpočet, který bude
úplný a nebude v roce 2014 změněn. Následně bude využito projektové
dokumentace dodavatele jako přílohy k žádosti o stavební povolení.
- Žádost o vydání rozhodnutí o umístění a provedení stavby na stavební úřad
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(10/2013). Případné doplnění dokladů k územnímu a stavebnímu řízení.
- Společné územní a stavební řízení s Krajskou hygienickou stanicí, Hasičským
záchranným sborem, Krajským úřadem Jihomoravského kraje – odbor životního
prostředí a zemědělství, Městským úřadem Rajhrad – odbor životního prostředí
a dalšími dotčenými subjekty (1-3/2014). 145
- Rozhodnutí stavebního úřadu o umístění stavby (3/2014).
- Získání úvěru a zaplacení zálohy dodavateli (3/2014).
- Stavební práce (3/2014).
- Montáž – kontrola spolehlivosti a funkčnosti technologických souborů, přívod
plynu, elektrické energie (4/2014).
- Zahájení zkušebního provozu.
- Závěrečná kontrolní prohlídka a ukončení stavby (6/2014).
- Kolaudace a doplacení zbylé části výstavby dodavateli (6/2014).
- Podání žádosti o proplacení dotace (12/2014).
- Proplacení dotace (1/2015).
4.5 Analýza rizik
4.5.1 Identifikace rizik
Nejprve identifikuji co nejvíce rizik s popisem příčin a důsledků v souvislosti s realizací
investice. Korecký a Trkovský jej definují:
 Příčina: jisté skutečnosti o projektu a jeho okolním prostředí, skutečnosti
existující v projektu a jeho okolí, které nastaly nebo nastanou se 100%
pravděpodobností.
 Riziko: nejistota, která může ovlivnit projekt, pravděpodobnost < 100 %.
 Účinek: případný účinek rizika na cíl projektu, tzn. dostaví se pouze v případě,
145MĚSTSKÝ ÚŘAD CHRAST. Veřejná vyhláška. Šmejdová, J. 2013.
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že nastane riziko.146
Níže v tabulce uvádím seznam příčin, důsledků a rizik v souvislosti s realizací investice
i s opatřeními pro případ výskytu rizika.
Označení rizik je dle prvního písmene dle názvu rizika: (F) finanční riziko, (G) garance
a servis, (L) legislativní, právní, (M) manažerské, (N) nákup, (O) obchodní, (T)
technické. Číslo za písmenem je jen pro účely označení, nemá jiný význam.
Vzhledem k délce realizace projektu (3 měsíce) abstrahuji od inflace během realizace.
Po identifikaci následuje ohodnocení rizik, které bude sloužit jako výchozí při rozdělení
rizik do skupin, dle jejich hodnot.
Pro rozdělení rizik dle jejich významnosti jsem zvolila 3 skupiny:
 Velká rizikovost (prioritní, nutná ošetřit či nepřijatelná pro projekt)
 Akceptovatelná rizika (stačí je jen monitorovat)
 Ostatní rizika (běžná rizika, k ošetření)
146 KORECKÝ, M., TRKOVSKÝ, V. Management rizik projektů. 2011. s.173
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Tabulka 40: Seznam příčin, rizik, dopadů rizik a opatření k jejich snížení. Vlastní zpracování inspirované Koreckým a Trkovským.147
147 KORECKÝ, M., TRKOVSKÝ, V. Management rizik projektů. 2011. s.524 - 563
Označ. Příčina Riziko Účinek Opatření
M1 Plán projektu Neúplnost, nedostatečnost





Dopracovat plán, komunikovat s projektovým
manažerem dodavatelské společnosti.
M2 Úroveň a rozsah
kontroly během
realizace






Dohodnout se na metodice s projektovým
manažerem, mít na něj kontakt a komunikovat,
ukládat si důležité informace a upozornění.
M3 Zpoždění realizace
investice







Mít veškeré informace včas, určit pevný
harmonogram a striktně jej dodržovat, smluvně
ošetřit posun termínů (penalizace).
M4 Záměr vlastníka
pozemku
Přerušení, zastavení projektu Otevření argumentace o
přínosech projektu,
projednání priorit
Ujasnit si požadavky vlastníka, motivace
vlastníka k podpoře projektu.
G1 Náklady na provoz Nedodržení garantovaných
nákladů
Nárůst nákladů na provoz Smluvně stanovený závazný parametr náklady
na provoz produktu (vyhodnocení po 5 až 10





Neschválení žádosti o dotaci Hledání jiných zdrojů Ověření návratnosti investice bez dotace.
Prověřit různé dotační tituly od různých
institucí, mechanismy uvolňování financí.
Zahájit projekt až je financování zajištěno.
F2 Financování
investice
Nedostatečné vlastní zdroje Zajištění cizích zdrojů Ošetřit smluvně bankovní i mimo bankovní
financování. Pro zvýšení důvěry zajistit
financování bankovní zárukou, stanovit termíny
splatnosti záloh.









Vyšší nároky na bezpečnost Vícepráce, různé alternativy Prostudovat normy s předstihem, očekávané
novely.
L3 Ostatní předpisy a
omezení





Prověření legislativy, místních vyhlášek s vlivy











Prevencí je výběr vhodného dodavatele, ověření
jeho práce přes reference, zaměstnance atd.





podmínek pro údržbu a
servis
Problémy s reklamací Smluvně zajistit podmínky údržby, určení




Vývoj poptávky (pozitivní i
negativní)
Změna parametrů, vlastností Uvažovat alternativy v ekonomických
propočtech, požadavky odběratelů, reálnost
dosažení cílů.




Není v každém případě možné zaorat a zaset
něco jiného, ale plodiny se nakonec vždy
prodají, když ne jako potravinářské, tak jako
krmné nebo do bioplynových stanic.
O3 Nízká úroda Celkové náklady na tunu
budou vyšší
Nižší přidaná hodnota na
tunu, prodloužení návratnosti
investice
Diverzifikovat výrobu, zaměřit se na více plodin
podle pro ně vhodných podmínek. Snižovat
náklady.
T1 Povolení k provozu Opakování zkoušek Vyvolání dodatečných
nákladů
Prověřit předepsané technické podmínky,
předpisy (kolaudace), podmínky povolení
k provozu, smluvně zajištěn návrh zkoušek a





Neprodejnost zrnin Prodloužení návratnosti
investice
Zaškolení silomistra, schválit metodiku
skladování, dohlížet nad jednotlivými procesy.
Zaměřit se na kritické body a omezit škody.
Pojistit produkty pro případ poruch zařízení.
T3 Mechanické
poškození zrnin
Nadměrné ztráty Snížení možných příjmů
z investice
Stanovit limity pro přirozené úbytky a pro
nadměrné. Sledovat tyto hodnoty. Eliminovat
nadměrné ztráty z poškození zrnin vhodným
výběrem zařízení a zaškolit pracovníky.
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4.5.2 Hodnocení rizik
Pro základní popis rizika jsem zvolila metodu pomocí stupnic, popisující riziko formou
pravděpodobnosti a dopadu na projekt. Tato metoda je doplněna analýzou pro podporu
rozhodování pomocí nákladů a přínosů, která se využívá pro hodnocení efektivnosti
projektu. Bylo využito pěti stupňové škály, aby nedošlo ke shluku rizik v jednom stupni
a také se snadněji určilo jejich pořadí.
Tabulka 41: Pěti stupňová škála s významem pravděpodobnosti a dopadů. (Vlastní zpracování





Možný dopad hrozeb do
nákladů/zisků projektu









100 Dopady na celý podnik,
výsledek není přijatelný (nad
20 % nákladů, nad 10 % zisku)
Skokové zlepšení, zvýšení
efektů (nad 20 % nákladů, nad
10 % zisku)
Vysoký (V) 20 Zásadní zhoršení, narušení (10
-20 % nákladů, zisk o 5-10 %)
Podstatné zlepšení (10 -20 %
nákladů, zisk o 5-10 %)
Střední (S) 5 Narušení financování, efektů,
zvládnutelné (5-10 % nákladů,
zisk o 1-2 %)
Úspory zlepšují přínosy a efekty
projektu (5-10 % nákladů, zisk
o 1-2 %)
Nízký (N) 1 Mírný vliv, částečné narušení
rozpočtu či efektivnosti








0,2 Téměř neznatelný vliv
(nákladů o 1-2 %, zisku do
1 %)
Téměř neznatelný vliv (nákladů







Vysoká (V) 61-75 Velmi pravděpodobný dopad
Vyšší střední
(S+)
41-60 Spíše se stane
Nižší střední
(S-)
21-40 Spíše se nestane
Nízká (N) 6-20 Nízká pravděpodobnost
Velmi nízká
(VN)
do 5 Velmi nízká pravděpodobnost
Rizika s pravděpodobností více jak 75 bodů musejí být zahrnuta do rozpočtu projektu.
Při velikosti projektu 14,3 mil Kč jsem rozdělila hodnoty p x D na 3 přibližně stejné
intervaly s očekávanými dopady do nákladů projektu:
148 KORECKÝ, M., TRKOVSKÝ, V. Management rizik projektů. 2011. s. 143.
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 Velká rizikovost dle očekávaného dopadu zlepšením či zhoršením nákladů nad
1,43 mil., zisku nad 715 tis. Kč. (M1,M3,M4,F1,F2,N1,N2,O1,O2)
 Akceptovatelná rizika, která dosahují zlepšení či zhoršení nákladů nad 715 tis. a
zisku nad 143 tis. Kč.(O3)
 Ostatní rizika pod změny nákladů v hodnotě 714,9 tis. a změny zisku pod 142,9
tis. Kč.  (M2,G1,L1,L2,L3,T1,T2,T3)
Tabulka 42: Výsledky rozdělení rizik do skupin dle dopadu. (Vlastní zpracování.)
Pozn. body = pravděpodobnost * dopad.
Díky 5-ti stupňové škále je možné vidět, že velká rizika ať svým dopadem či
pravděpodobností dosahují různých hodnot. Nejvíce ovlivní projekt rizika se 75 body
riziko neúplnosti plánu projektu, nedostatečnosti cílů, požadavků na rozsah,
harmonogramu, případné změny v rozpočtu a nedostatečnost vlastních zdrojů. Hned po
těchto rizicích následují rizika se 40 body zamítnutí žádosti o dotaci, nemožnost prodat
Riziko P D Body Stup. Kvantifikace odhadu rizika
M1 0,75 100 75 V * zkreslení nákladů může ovlivnit
kalkulace, návratnost, efektivnost
investice (řádově v mil Kč)
M2 0,05 0,2 0,01 N * k narušení běžné činnosti družstva
nemůže vzhledem k provozu dojít
M3 0,2 100 20 V * konkurenci chybí poskliz. linka (8
mil)
M4 0,05 100 5 V * vlastník pozemku je i členem druž.
G1 0,4 0,2 0,08 N * kalkulace provoz. nákl. max 660 tis.
F1 0,4 100 40 V * ostatní provozní výnos 10 mil
F2 0,75 100 75 V * úroky z úvěru cca 2 mil
L1 0,05 0,2 0,01 N * místní vyhláška není, průmyslové
podniky v okolí, R52
L2 0,2 0,2 0,04 N * automatizace, řízení PC 265 tis.,
L3 0,6 0,2 0,12 N * jednorázové školení, mzda
zaměstnance
N1 0,2 100 20 V * špatná elektroinstalace max. 1mil.
N2 0,2 100 20 V * opravy max. 900 tis.
O1 0,05 100 5 V * skoková změna poptávky vyloučena
O2 0,4 100 40 V * prodej za nižší ceny vliv v řádu mil.
Kč
O3 0,6 5 3 S * neúroda způsobí malé příjmy
z prodeje, přestože ceny budou vyšší
T1 0,2 0,2 0,04 N * náklady na 1 den provozu jsou nízké
T2 0,4 0,2 0,08 N * automatizace, pojištění 282 tis.
T3 0,05 1 0,05 N * ztráta příjmů o více jak 270 tis.
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za vyšší cenu. Velkými riziky jsou také položky, které dosáhly 20 bodů a to je výběr
vhodného dodavatele, což má vliv na životnost a spolehlivost investice a dodatečné
náklady spojené s kvalitou a efektivností investice. Mezi tuto škálu rizik se také zařadilo
přerušení či zastavení projektu z důvodu změny záměru vlastníka a změna poptávky po
obilovinách, tyto položky by měly významný dopad na investici, avšak
pravděpodobnost je nízká. Vlastníkem pozemku, na kterém bude družstvo stavět je
právnická osoba, která je také členem družstva a oba společníci dlouhodobě uvažují
o této investici. Změna poptávky by nebyla skoková, pokud se bude měnit, tak se bude
tato změna postupně projevovat na trhu a družstvo se bude moci přizpůsobovat, avšak
vzhledem ke snížení živočišné výroby získává na významu právě rostlinná výroba
a pravděpodobnost ztráty zájmu o obiloviny je velmi malá. Pokud by se zvýšila
produkce živočišné výroby, tak i v tomto případě budou obiloviny žádané.
Rizika jsou nyní rozdělena na ty, které je nutné řešit, které se mají jen sledovat a která
se mohou řešit později. Analýza nákladů a přínosů rozebírá tato rizika dle smyslu jejich
ošetření. Odpovídá na otázky, zda má vůbec smysl do projektu vstupovat a zda se
vyplatí daná rizika řešit.
Tabulka 43: Tabulka přínosů a nákladů. (Vlastní zpracování.)







náklady na sušení, čištění,
dosušení v hodnotě 1,2 mil
a přinést příjmy




k dotaci 30 tis.
Komunikace
s dodavatelem.
M3 Realizace investice v čas, před
konkurencí a dokud je
podpora ze strany státu.
Nevyužívání služeb u
odběratelů za 1,2 mil. Kč.
Příjmy z realizace vyšších
prodejních cen 3 mil. Kč.
Dle rozpočtu od
dodavatele 16,2 mil. Kč.
Vlastní náklady na provoz
max. 660 tis.















Až 60 % z ceny investice
by bylo proplaceno





k podání cca 30 tis. Kč.
F2 Kumulovat výsledky Financování vlastním Úroky a pojistné 1 mil.
104
hospodaření, zajistit si zdroje
od svých členů finančně
zdravých právnických osob.
kapitálem snižuje nároky a
závislost na cizích
zdrojích. Krátkodobý
finanční majetek 1,7 mil.
Kč. Úspora nákladů
díky investici 1,2 mil.
Kč. Výše vlastních zdrojů
je dána požadavky na
jejich vyčerpání, jen
v takové míře, aby
nechyběly na další
aktivity.






chyby v nastavení zařízení,
el.instalaci řádově mil. Kč
Komunikace se zákazníky,
prohlídky sil. Výběrové
řízení 5 000 Kč
N2 Zajištění podmínek záruky,






servisu a revizí ve smlouvě
představují komunikací
obou stran.















O2 Část prodat, s částí
spekulovat, kontrakty
neuzavírat na veškerou
produkci, chránit se před
penalizacemi za nedodání
včas a v potřebném množství.
Zisk z prodeje nad
smluvenou cenu. Rozdíl
mezi cenami za kolik
prodali a za kolik mohli
prodat v letech 2004 až






prodejem za ještě nižší
cenu mimo kontrakty, dle
historie zpeněžování 7 mil.
Kč. (rozdíl z realizovaných
prodejů družstvem a
minimální ceny na trhu od
r. 2004-2011).
Monitorovat ceny a vývoj
na trhu obilovin ve světě i
v ČR.
Na základě přehledu nákladů a přínosů jsem zjistila, že přínosy převyšují náklady,
ostatní rizika, která pomocí stupnice vyšla jako střední a nízká v této fázi stačí
monitorovat. Nejdůležitější rizika, která by se měla nejdříve řešit jsou M3, F2 a O2,
rizika mají vzájemné vazby a pro rozhodnutí zda má smysl do projektu vstupovat jsou
stěžejní. Riziko M3 představuje realizaci investice v čas, před konkurencí a dokud je
podpora ze strany státu, riziko F2 prezentuje nedostatečné vlastní zdroje. Riziko O2
nemožnost prodat za vyšší ceny. Prostřednictvím rozboru v kapitole predikce peněžních
toků jsem zjistila, že má investice požadovanou návratnost investorem i při srovnání
peněžních přínosů a nákladů v čase došlo ke zjištění kladné čisté současné hodnoty.
Nevýhodou je nedostatek vlastních zdrojů, kde jsem ale spočítala, že peněžní toky
plynoucí z investice jsou vyšší než náklady na ošetření tohoto rizika.
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4.6 Doporučení
Na základě předchozích rozborů se pro podnik ukazuje investice jako přínosná. Umožní
mu zvýšit konkurenceschopnost na trhu, nabízet služby, vyjednávat o cenách z lepší
pozice a zvýšit tak jeho výnosy.
V současnosti podnik nevytváří dostatečný zisk pro samostatné financování investice,
proto jej bude financovat převážně z cizích zdrojů. Doporučila bych podniku, aby se
zaměřil na stabilitu výsledku hospodaření. Dále aby přezkoumal nastavené podmínky
pro vyplacení pojistného plnění v případě neúrody a živelných pohrom. Nejen v případě
realizace investice je vhodné sledovat vývoj cen na trhu, prognózy spotřeby
a zohledňovat jej při smlouvání kontraktů.
Pro uskutečnění investice za stanovených podmínek by bylo vhodné získat dotaci,
k tomu je potřeba sledovat vypsané výzvy a splňovat co nejvíce podmínek, pro získání
maxima bodů.
Dále bych doporučila nepřekročit zmiňovaný rozpočet, na což je třeba myslet při
výběrovém řízení na dodavatele. Změna rozpočtu by ovlivnila, jak plánovanou
rentabilitu, tak i návratnost investice.
Důležité je také stanovení závazných termínů ve smlouvě o dílo, aby se výstavba stihla
dokončit do začátku žní.
Při financování investice je třeba zahrnout do smlouvy o úvěru mimořádnou splátku,
prostřednictvím poskytnuté dotace a vhodné zajištění. Banka nabízí zajištění
blankosměnkou, během jednání o úvěru bych navrhovala požádat o její vystavení jen
s doložkou nikoli na řad, písemně ujednat sumu, která bude věřitelem doplněna
a požadovat ji po splacení zpět.
Nový Občanský zákoník stanovuje, že se stavba stane od 1. 1. 2014 součástí pozemku.
Doporučuji tedy zajištění, aby stavba, která bude postavena na cizím pozemku, nebyla
jeho součástí a to např. vznikem věcného břemene ke zřízení stavby nebo vznikem
smlouvy, která umožňuje stavbu na pozemku jiného vlastníka.
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ZÁVĚR
Rozhodování o investicích je důležité k naplnění strategických cílů podniku. Zásadní
rozhodnutí vyžadují co nejlepší podklady, které by měly být podloženy relevantními
informacemi.
Cílem diplomové práce bylo zhodnotit efektivnost podnikatelského projektu výstavby
posklizňové linky a sila v Družstvě vlastníků a půdy v Rajhradě a pomoci tak při
rozhodnutí o investici.
Prvním bodem bylo vysvětlení pojmů pro pochopení tématu, pak následovalo vysvětlení
zásad pro tvorbu peněžních toků, metod pro hodnocení efektivnosti investic. Pro
posouzení projektu je základem vytvoření peněžních toků. Na základě informací
získaných zpracováním analytické části jsem pokračovala tvorbou peněžních toků, kde
jsem využila trendových funkcí Excelu pro prognózování. Zde musím upozornit, že
jsem nemohla vycházet z vývoje HDP vzhledem k anticyklickému vývoji zemědělství
k HDP. Pro ověření správnosti predikcí jsem využila odborných studií s dlouhodobými
predikcemi vývoje. U výpočtů provozních nákladů jsem vycházela z hodnot uvedených
dodavatelem.
Pro zhodnocení efektivnosti jsem zvolila dynamickou metodu z důvodu respektování
časové hodnoty peněz. Stěžejní pro rozhodnutí o přijetí investice se stala metoda čisté
současné hodnoty. Důležitým faktorem při vyhodnocení projektu byla tedy diskontní
sazba, jejímuž výpočtu jsem se v práci podrobně věnovala. Podnik nevykazuje stabilní
kapitálovou strukturu a investice je vzhledem k současným hodnotám aktiv tak
rozsáhlá, že by výpočet diskontní sazby ze současného stavu výrazně ovlivnil výsledek
hodnocení efektivnosti. Tento problém jsem tedy vyřešila využitím modifikovaného
vzorce pro časovou hodnotu, kde používám k diskontování různé hodnoty WACC
přesně podle jejich vývoje. Zvolila jsem metodu, která je sice pracná, ale přináší
přesnější a objektivnější výsledky.
Ve zbývající části práce jsem se zabývala faktory, které mohou projekt ovlivnit. Na
základě analýzy rizik jsem zjistila, že přínosy převyšují náklady a správným ošetřením
rizik lze možná negativa omezit. Náklady družstva jsou v současnosti v některých letech
vyšší než výnosy a hospodaření musí být každým rokem podporováno příjmem dotací.
Právě ve větší soběstačnosti podniku díky realizaci investice vidím příležitost tuto
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situaci změnit, protože se tak podnik dostane do lepší vyjednávací pozice o cenách. Ve
všech třech modelových situacích, které mohou nastat, došlo k chtěnému snížení
nákladů a všechny varianty měly čistou současnou hodnotu kladnou. Na základě
poskytnutých dokumentů může tedy podnik zahájit podání žádosti o dotaci.
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Příloha č. 1 Rozvaha družstva v tis. Kč aktiva v netto hodnotách k 31.12. (2007 - 2012).
AKTIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 7 362 10 653 7 976 7 983 15 531 16 470
Dlouhodobý majetek 750 3 340 2 839 2 326 8 312 10 949
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0
Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0 0
Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 0
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobý hmotný majetek 750 3 340 2 839 2 326 8 312 10 949
Pozemky 0 0 0 0 0 0
Stavby 462 424 386 349 312 275
Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 288 2 916 2 258 1 977 8 000 10 674
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 0 0 195 0 0 0
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0
Podíly – ovládaná osoba 0 0 0 0 0 0
Podíly v účetních jednotkách pod podstatným
vlivem 0 0 0 0 0 0
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0
Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0
Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0
Oběžná aktiva 6 612 7 313 5 137 5 657 7 219 5 521
Zásoby 2 884 3 535 2 757 1 901 2 515 2 642
Materiál 63 40 34 351 89 580
Nedokončená výroba a polotovary 1 882 1 955 1 636 1 372 1 383 1 613
Výrobky 939 1 540 1 087 178 1 043 449
Zboží 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0
Pohledávky z obchodních  vztahů 0 0 0 0 0 0
Pohledávky - ovládající a řídící osoba 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 0
Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé pohledávky 1 165 2 668 1 022 349 1 574 2 064
Pohledávky z obchodních  vztahů 68 79 609 20 62 1 400
Pohledávky – ovládaná nebo ovládající osoba 0 0 0 0 0 0
Stát – daňové pohledávky 757 1 961 72 70 1 492 102
Krátkodobé poskytnuté zálohy 340 523 310 248 20 20
Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledávky 0 105 31 11 0 542
Krátkodobý finanční majetek 2 563 1 110 1 358 3 407 3 130 815
Peníze 10 9 56 67 10 66
Účty v bankách 2 553 1 101 1 302 3 340 3 120 749
Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0
časové rozlišení 0 0 0 0 0 0
PASIVA 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 7 362 10 653 7 976 7 983 15 531 16 470
Vlastní kapitál -362 -636 1 475 2 227 5 067 4 308
Základní kapitál 530 530 530 530 520 520
Základní kapitál 530 530 530 530 520 520
Kapitálové fondy 529 529 529 529 529 529
Ostatní kapitálové fondy 529 529 529 529 529 529
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 0 0 0
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze
zisku 1 853 1 853 1 853 1 853 1 853 1 853
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 300 300 300 300 300 300
Statutární a ostatní fondy 1 553 1 553 1 553 1 553 1 553 1 553
Výsledek hospodaření minulých let -2 618 -3 274 -3 548 -1 437 -685 2 165
Nerozdělený zisk minulých let 8 640 7 984 7 710 9 821 0 2 165
Neuhrazená ztráta minulých let -11 258 -11 258 -11 258 -11 258 -685 0
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+
– ) -656 -274 2 111 752 2 850 -759
cizí zdroje 7 724 11 289 6 501 5 756 10 464 12 162
Rezervy 2 397 4 793 0 0 0 0
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 0
Ostatní rezervy 2 397 4 793 0 0 0 0
Dlouhodobé závazky 4 536 4 225 4 225 4 225 4 020 3 888
Závazky z obchodních  vztahů 4 536 4 225 4 225 4 225 4 020 3 888
Odložený daňový závazek 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé závazky 791 791 1 306 1 102 355 664
Závazky z obchodních  vztahů 345 350 512 437 58 472
Závazky ke společníkům, členům družstva a k
účastníkům sdružení 135 109 113 104 99 0
Závazky k zaměstnancům 0 0 0 0 0 118
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního
pojištění 65 64 62 58 50 61
Stát – daňové závazky a dotace 0 0 337 191 108 13
Krátkodobé přijaté zálohy 0 0 0 0 0 0
Dohadné účty pasivní 246 268 282 312 0 0
Jiné závazky 0 0 0 0 40 0
Bankovní úvěry a výpomoci 0 1 480 970 429 6 089 7 610
Bankovní úvěry dlouhodobé 0 1 480 970 429 6 089 7 610
Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 0 0 0
Časové rozlišení 0 0 0 0 0 0
Příloha č. 2 Výkaz zisku a ztráty družstva v tis. Kč k 31.12. (2007 – 2012).
VYKAZ ZISKU A ZTRÁTY 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 0
obchodní marže 0 0 0 0 0 0
Výkony 7 427 9 099 4 632 7 193 9 308 6 808
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 8 509 8 296 5 404 8 365 8 433 7 173
Změna stavu zásob vlastní činnosti -1 082 803 -772 -1 172 875 -365
Aktivace 0 0 0 0 0 0
Výkonová spotřeba 4 757 5 855 5 675 5 427 5 983 6 760
Spotřeba materiálu a energie 2 810 3 291 3 310 3 035 3 462 4 359
Služby 1 947 2 564 2 365 2 392 2 521 2 401
přidaná hodnota 2 670 3 244 -1 043 1 766 3 325 48
Osobní náklady 2 395 2 513 2 180 1 763 1 870 2 281
Mzdové náklady 2 125 1 915 1 662 1 270 1 405 1 707
Odměny členům orgánů společnosti a družstva 0 0 0 44 0 0
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní
pojištění 570 598 518 449 465 574
Sociální náklady 0 0 0 0 0 0
Daně a poplatky 413 380 441 421 408 36
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 129 204 597 656 734 2 038
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 250 0 0 0 157
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 250 0 0 0 157
Tržby z prodeje materiálu 0 0 0 0 0 0
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku
a materiálu 0 0 0 0 0 32
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 32
Prodaný materiál 0 0 0 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní
oblasti a komplexních nákladů příštích období 2 397 2 397 -4 792 0 0 0
Ostatní provozní výnosy 2 160 1 983 2 191 2 296 2 784 4 039
Ostatní provozní náklady 10 9 9 9 9 125
Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 0
provozní výsledek hospodaření -514 -26 2 713 1 212 3 087 -268
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0
Výnosy z podílů v ovládaných osobách a v účetních
jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního
majetku 0 0 0 0 0 0
Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 0 0 0 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční
oblasti 0 0 0 0 0 0
Výnosové úroky 1 0 0 0 0 0
Nákladové úroky 0 24 77 46 13 355
Ostatní finanční výnosy 0 0 48 0 35 0
Ostatní finanční náklady 190 224 236 223 226 136
Finanční výsledek hospodaření -189 -248 -265 -269 -204 -491
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 338 191 34 0
– splatná 0 0 338 191 34 0
– odložená 0 0 0 0 0 0
výsledek hospodaření za běžnou činnost -703 -274 2 110 752 2 849 -759
Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 0
Mimořádný výsledek hospodaření 47 0 0 0 0 0
výsledek hospodaření za účetní období (+/–) -656 -274 2 110 752 2 849 -759
výsledek hospodaření před zdaněním -656 -274 2 448 943 2 883 -759
Příloha č. 3 Položkový rozpočet


Příloha č. 4 Spotřeba rostlinných výrobků v ČR v 1. pol. 2012 v tunách. 1









Příloha č. 5 Spotřeba mouky a pekárenských výrobků (v kg/obyvatel za rok).




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 3975 3709 3185 4073 2946 2859 3780 5876 2928 2661 4816 4057
2 4042 3731 3166 4330 2880 2894 3085 6015 2987 2733 5280 4171
3 4109 3666 3193 4528 2743 2937 4100 6098 3063 2756 5610 4339
4 4146 3527 3209 4612 2728 2917 4154 6207 3025 2741 5629 4529
5 4157 3384 3244 4592 2665 2958 4089 6210 3010 2731 5687 4788
6 4211 3243 3190 4576 2600 2965 4076 6036 3073 2810 5634 5005
7 4207 3139 3169 4275 2557 2969 4026 5832 3093 2916 5348 5161
8 3689 3323 3238 3373 2559 2860 4435 4409 2821 3426 4808 5371
9 3552 3336 3492 3130 2645 3126 5133 3932 2693 4218 4551 5645
10 3674 3317 3714 3176 2825 3467 5591 3829 2698 4510 4527 5769
11 3688 3247 3823 3139 2944 3584 5819 3549 2612 4558 4426 5831
12 3743 3168 3874 2993 2886 3655 5806 3284 2663 4649 4155 5932
MAX 4211 3731 3874 4612 2946 3655 5819 6210 3093 4649 5687 5932
Predikce:
rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021





2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 3210 3207 2550 3351 2612 2251 3085 5099 2651 2509 3882 3905
2 3350 3225 2527 3624 2520 2295 3367 5448 2666 2596 4647 3949
3 3427 3219 2570 3957 2455 2309 3407 5568 2769 2592 4782 4096
4 3553 3127 2594 3872 2439 2395 3344 5645 2740 2603 4839 4376
5 3597 3073 2630 3809 2407 2425 3495 5682 2749 2570 4843 4512
6 3611 2875 2609 3742 2428 2456 3379 5517 2781 2653 4893 4486
7 3568 2735 2572 3715 2424 2482 3462 5163 2784 2699 4654 4545
8 3245 2507 2628 3029 2264 2478 3849 3705 2457 3143 4031 4712
9 3206 2461 2979 2877 2155 2527 4261 3336 2408 3399 3895 4912
10 3198 2504 3139 2816 2230 2687 4792 3198 2400 3436 3907 5003
11 3214 2526 3189 2821 2227 2821 4908 2901 2407 3580 3854 4948
12 3237 2547 3324 2657 2255 2941 4860 2713 2419 3702 3797 4979
MAX 3611 3225 3324 3957 2612 2941 4908 5682 2784 3702 4893 5003
Predikce:
rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
cena 4 757 4 891 5 025 5 158 5 292 5 426 5 560 5 694 5 828




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 4475 4216 3936 3798 3663 3114 3682 6369 4651 3343 4241 5045
2 4620 4287 3963 3877 3626 3176 3713 6549 4734 3280 4518 5149
3 4739 4291 4104 3916 3547 3205 4127 6464 4443 3409 4652 5105
4 4890 4313 4089 3968 3600 3231 4309 6555 4106 3198 4710 5189
5 4801 4240 4038 4019 3423 3253 4124 6571 3864 3250 5063 5148
6 4751 4237 3994 4041 3353 3189 4212 6554 3535 3081 4916 5207
7 4850 4096 3797 3913 3076 3122 4184 6165 3595 3072 4874 5175
8 4202 4000 3704 3690 2981 3212 5037 5904 3652 3055 4814 4940
9 4136 3992 3697 3682 3083 3267 5323 5582 3364 3388 4939 5071
10 4143 3971 3688 3700 3127 3344 5789 5256 3383 3652 5054 5180
11 4159 4002 3729 3724 3112 3434 5981 5200 3514 4017 5010 5251
12 4201 3980 3740 3684 3094 3475 6271 4975 3336 4147 5056 5305
MAX 4890 4313 4104 4041 3663 3475 6271 6571 4734 4147 5063 5305
Predikce:
rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 3960 3617 2649 3703 2790 2606 3601 5379 2597 2629 4498 3834
2 3927 3587 2701 3987 2820 2779 3784 5374 2718 2855 4801 3934
3 4028 3559 2728 4172 2831 2764 3848 5461 2754 2899 5116 4128
4 4009 3460 2667 4117 2826 2753 3744 5496 2886 2900 4988 4240
5 3981 3527 2584 4118 2682 2723 3715 5492 2924 3010 5046 4588
6 4029 3485 2668 4138 2747 2792 3678 5299 3048 3091 5280 4688
7 3974 3337 2594 4234 2812 2828 3710 5121 3168 3128 5241 4767
8 3961 3216 2727 3852 2788 2801 3873 4829 3257 3043 5219 4843
9 3896 3211 3008 3800 2751 2887 3868 4745 2813 3568 4857 5176
10 3721 2803 3438 3320 2864 3086 5500 3157 2524 4046 4010 5474
11 3628 2618 3594 2915 2586 3290 5516 2631 2409 4013 3718 5505
12 3537 2528 3594 2875 2581 3429 5358 2626 2502 4205 3712 5438
MAX 4 029 3 617 3 594 4 234 2 864 3 429 5 516 5 496 3 257 4 205 5 280 5 505
Predikce:
rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
cena 5 174 5 316 5 458 5 600 5 742 5 884 6 026 6 168 6 309
Příloha č. 7 Grafy trendů – pšenice potravinářská.
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Příloha č. 8 Grafy trendů – pšenice krmná.
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Příloha č. 9 Grafy trendů – ječmen sladovnický.
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Příloha č. 10 Grafy trendů – kukuřice na zrno.
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Příloha č. 11 Vývoj cen pšenice v ČR 2000 – 2011.
Příloha č. 12:Vývoj cen obilovin v EU a spotřebitelských cen rostlinné produkce.
Příloha č. 13 Odpisový plán.
název majetku: posklizňová linka
skladba vstupní ceny: čistička, sušička vč. konstrukcí, příjmových a dopravních cest, dokumentace,stavební povolení
vstupní cena: 9 518 340







1 420 985 3 406 151 76 146,72 3 731 189,28
2 851 538 2 554 613 76 146,72 3 655 042,56
3 851 538 1 703 076 76 146,72 3 578 895,84
4 851 538 851 538 76 146,72 3 502 749,12
5 851 538 0 76 146,72 3 426 602,40
6 76 146,72 3 350 455,68
7 76 146,72 3 274 308,96
8 76 146,72 3 198 162,24
9 76 146,72 3 122 015,52
10 76 146,72 3 045 868,80
11 76 146,72 2 969 722,08
12 76 146,72 2 893 575,36
13 76 146,72 2 817 428,64
14 76 146,72 2 741 281,92
15 76 146,72 2 665 135,20
16 76 146,72 2 588 988,48
17 76 146,72 2 512 841,76
18 76 146,72 2 436 695,04
19 76 146,72 2 360 548,32
20 76 146,72 2 284 401,60
21 76 146,72 2 208 254,88
22 76 146,72 2 132 108,16
23 76 146,72 2 055 961,44
24 76 146,72 1 979 814,72
25 76 146,72 1 903 668,00
26 76 146,72 1 827 521,28
27 76 146,72 1 751 374,56
28 76 146,72 1 675 227,84
29 76 146,72 1 599 081,12
30 76 146,72 1 522 934,40
31 76 146,72 1 446 787,68
32 76 146,72 1 370 640,96
33 76 146,72 1 294 494,24
34 76 146,72 1 218 347,52
35 76 146,72 1 142 200,80
36 76 146,72 1 066 054,08
37 76 146,72 989 907,36
38 76 146,72 913 760,64
39 76 146,72 837 613,92
40 76 146,72 761 467,20
41 76 146,72 685 320,48
42 76 146,72 609 173,76
43 76 146,72 533 027,04
44 76 146,72 456 880,32
45 76 146,72 380 733,60
46 76 146,72 304 586,88
47 76 146,72 228 440,16
48 76 146,72 152 293,44
49 76 146,72 76 146,72
50 76 146,72 0,00
název majetku: sila
skladba vstupní ceny: sila vč. součástí
vstupní cena: 6 778 700







1 58 297 2 653 183 54 229,60 2 657 250,40
2 139 641 2 513 542 54 229,60 2 603 020,80
3 139 641 2 373 901 54 229,60 2 548 791,20
4 139 641 2 234 260 54 229,60 2 494 561,60
5 139 641 2 094 618 54 229,60 2 440 332,00
6 139 641 1 954 977 54 229,60 2 386 102,40
7 139 641 1 815 336 54 229,60 2 331 872,80
8 139 641 1 675 695 54 229,60 2 277 643,20
9 139 641 1 536 053 54 229,60 2 223 413,60
10 139 641 1 396 412 54 229,60 2 169 184,00
11 139 641 1 256 771 54 229,60 2 114 954,40
12 139 641 1 117 130 54 229,60 2 060 724,80
13 139 641 977 489 54 229,60 2 006 495,20
14 139 641 837 847 54 229,60 1 952 265,60
15 139 641 698 206 54 229,60 1 898 036,00
16 139 641 558 565 54 229,60 1 843 806,40
17 139 641 418 924 54 229,60 1 789 576,80
18 139 641 279 282 54 229,60 1 735 347,20
19 139 641 139 641 54 229,60 1 681 117,60
20 139 641 0 54 229,60 1 626 888,00
21 54 229,60 1 572 658,40
22 54 229,60 1 518 428,80
23 54 229,60 1 464 199,20
24 54 229,60 1 409 969,60
25 54 229,60 1 355 740,00
26 54 229,60 1 301 510,40
27 54 229,60 1 247 280,80
28 54 229,60 1 193 051,20
29 54 229,60 1 138 821,60
30 54 229,60 1 084 592,00
31 54 229,60 1 030 362,40
32 54 229,60 976 132,80
33 54 229,60 921 903,20
34 54 229,60 867 673,60
35 54 229,60 813 444,00
36 54 229,60 759 214,40
37 54 229,60 704 984,80
38 54 229,60 650 755,20
39 54 229,60 596 525,60
40 54 229,60 542 296,00
41 54 229,60 488 066,40
42 54 229,60 433 836,80
43 54 229,60 379 607,20
44 54 229,60 325 377,60
45 54 229,60 271 148,00
46 54 229,60 216 918,40
47 54 229,60 162 688,80
48 54 229,60 108 459,20
49 54 229,60 54 229,60
50 54 229,60 0,00
Příloha č. 14 Náklady kapitálu.
Odhad nákladů na cizí zdroje:
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
vážený
průměr 5,00% 4,45% 4,53 4,41 3,97 3,97 3,97 3,97
Odhad nákladů na vlastní kapitál:
Reálná varianta 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních
dluhopisů USA) 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73%
Beta nezadlužená pro
"Farming/Agriculture" (Evropa) 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64
Riziková prémie kap. trhu USA (geom.
průměr 1928-2012) 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rating České republiky A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1
Riziko selhání země (prémie USA
dluhopisů A1 oproti AAA) 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89%
Odhad poměru rizikové prémie u akcií
oproti dluhopisům 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Riziková prémie země 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34%
Riziková prémie země opravená o rozdíl
v inflaci (USA aktuálně = 1,7 %, ČR
aktuálně = 3,3 %)
2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94%
Riziková přirážka za menší společnost a
likviditu vlastnických podílů – odhad 3,0% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Poměr cizího a vlastního kapitálu 408% 407,69% 85,16% 44,21% 28,95% 20,77% 17,11% 14,80%
Efektivní daňová sazba 10% 13% 14% 17% 17% 20% 20% 20%
Beta zadlužená 2,976 2,917 1,106 0,875 0,794 0,746 0,728 0,716
Náklady vlastního kapitálu 20,2% 19,9% 12,3% 11,3% 11,0% 10,8% 10,7% 10,7%
Váhy položek kapitálu v jednotl. letech 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastní kapitál 19,70% 40,27% 54,01% 69,34% 77,55% 82,80% 85,39% 87,11%
Cizí kapitál 80,30% 59,73% 45,99% 30,66% 22,45% 17,20% 14,61% 12,89%
Celkový kapitál 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Součin váhy a nákladu na kapitál v
jednotlivých letech 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastní kapitál 3,98% 8,01% 6,64% 7,84% 8,53% 8,94% 9,14% 9,32%
Cizí kapitál po zdanění efektivní daňovou
sazbou 4,01% 2,65% 2,08% 1,35% 0,89% 0,68% 0,58% 0,51%
Průměrné vážené náklady kapitálu
(součet jednotlivých druhů kapitálu) 7,99% 10,67% 8,72% 9,19% 9,42% 9,62% 9,72% 9,83%
Zjednodušený výpočet efektivní daňové sazby u reálné varianty:
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk před zdaněním v tis. Kč 778 2 614 3 124 5 762 6 005 6 066 6 125 6 152
Daňově neuznatelné náklady v tis. Kč 0 0 0 0 0 0 0 0
Daňově neuznatelné výnosy v tis. Kč 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozdíl daňových a účetních odpisů v tis. Kč -349 -861 -861 -861 -861 -9 -9 -9
Základ daně v tis. Kč 429 1 753 2 264 4 901 5 144 6 056 6 116 6 143
Daň z příjmů v tis. Kč 81,49 333,03 452,73 980,29 1028,77 1211,26 1223,12 1228,55
Efektivní daňová sazba (daň z příjmů/zisk
před zdaněním) 10,48 % 12,74 % 14,49 % 17,01 % 17,13 % 19,97 % 19,97 % 19,97 %
Pesimistická varianta 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73%
Beta nezadlužené pro  "Farming/Agriculture" (Evropa) 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1928-2012) 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rating České republiky A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89%
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Riziková prémie země 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34%
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Riziková přirážka za menší společnost a likviditu
vlastnických podílů - odhad 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Poměr cizího a vlastního kapitálu 439% 439,12% 95,89% 49,11% 31,89% 22,77% 18,71% 16,16%
Efektivní daňová sazba 0% 11% 13% 17% 17% 20% 20% 20%
Beta zadlužená 3,450 3,136 1,172 0,902 0,810 0,757 0,736 0,723
Náklady vlastního kapitálu 22,2% 20,8% 12,6% 11,5% 11,1% 10,8% 10,8% 10,7%
Váhy položek kapitálu v jednotlivých letech 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastní kapitál 18,55% 37,75% 51,05% 67,06% 75,82% 81,45% 84,24% 86,09%
Cizí kapitál 81,45% 62,25% 48,95% 32,94% 24,18% 18,55% 15,76% 13,91%
Celkový kapitál 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Součin váhy a nákladu na kapitál v jednotlivých letech 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastní kapitál 4,118% 7,85% 6,43% 7,71% 8,42% 8,80% 9,10% 9,21%
Cizí kapitál po zdanění efektivní daňovou sazbou 4,073% 2,77% 2,21% 1,45% 0,96% 0,73% 0,62% 0,55%
Průměrné vážené náklady kapitálu (součet jednotl. druhů kapitálu) 8,19% 10,62% 8,65% 9,16% 9,37% 9,53% 9,72% 9,76%
Zjednodušený výpočet efektivní daňové sazby
u pesimistické varianty 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk před zdaněním v tis. Kč 277 2 092 2 594 5 223 5 457 5 510 5 560 5 579
Daňově neuznatelné náklady v tis. Kč 0 0 0 0 0 0 0 0
Daňově neuznatelné výnosy v tis. Kč 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozdíl daňových a účetních odpisů v tis. Kč -349 -861 -861 -861 -861 -9 -9 -9
Základ daně v tis. Kč -72 1 231 1 733 4 363 4 597 5 500 5 551 5 570
Daň z příjmů v tis. Kč 0,00 233,92 346,69 872,54 919,31 1100,08 1110,22 1113,94
Efektivní daňová sazba (daň z příjmů/zisk před zdaněním) 0,00% 11,18% 13,36% 16,70% 16,85% 19,97% 19,97% 19,97%
Optimistická varianta 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
rf (aktuální výnosnost 10letých vládních dluhopisů USA) 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73% 1,73%
Beta nezadlužené pro  "Farming/Agriculture" (Evropa) 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1928-2012) 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%
Rating České republiky A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1 A1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Riziko selhání země
(prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89% 0,89%
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Riziková prémie země 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34% 1,34%
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci
(USA aktuálně = 1,7%, ČR aktuálně = 3,3%) 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94% 2,94%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Riziková přirážka za menší společnost
a likviditu vlastnických podílů - odhad 3,0% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Poměr cizího a vlastního kapitálu 380% 379,72% 78,03% 41,00% 27,03% 19,48% 16,08% 13,92%
Efektivní daňová sazba 14% 14% 15% 17% 17% 20% 20% 20%
Beta zadlužené 2,731 2,741 1,064 0,857 0,783 0,740 0,722 0,711
Náklady vlastního kapitálu 19,1% 19,2% 12,1% 11,3% 11,0% 10,8% 10,7% 10,7%
Váhy položek kapitálu 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastní kapitál 20,85% 42,30% 56,17% 70,92% 78,72% 83,70% 86,15% 87,78%
Cizí kapitál 79,15% 57,70% 43,83% 29,08% 21,28% 16,30% 13,85% 12,22%
Celkový kapitál 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Součin váhy a nákladu na kapitál v jednotlivých letech 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vlastní kapitál 3,98% 8,12% 6,80% 8,01% 8,66% 9,04% 9,22% 9,39%
Cizí kapitál po zdanění efektivní daňovou sazbou 3,95% 2,56% 1,98% 1,28% 0,84% 0,65% 0,55% 0,48%
Průměrné vážené náklady kapitálu
(součet jednotl. druhů kapitálu) 7,93% 10,69% 8,78% 9,29% 9,50% 9,69% 9,77% 9,88%
Zjednodušený výpočet efektivní daňové sazby
u optimistické varianty 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk před zdaněním v tis. Kč 1 310 2 994 3 521 6 169 6 421 6 492 6 561 6 598
Daňově neuznatelné náklady v tis. Kč 0 0 0 0 0 0 0 0
Daňově neuznatelné výnosy v tis. Kč 0 0 0 0 0 0 0 0
Rozdíl daňových a účetních odpisů v tis. Kč -349 -861 -861 -861 -861 -9 -9 -9
Základ daně v tis. Kč 962 2 133 2 661 5 308 5 560 6 483 6 552 6 589
Daň z příjmů v tis. Kč 182,70 405,30 532,11 1061,63 1112,08 1296,52 1310,34 1317,73
Efektivní daňová sazba (daň z příjmů/zisk před zdaněním) 13,94% 13,54% 15,11% 17,21% 17,32% 19,97% 19,97% 19,97%
Příloha č. 15 Splátkové kalendáře.
Investiční úvěr - Adaptér
rok měsíc
počáteční
stav dluhu úrok úmor splátky pojistné
konečný stav
dluhu
2012 1 1199000 5485,5 14099 19583,5 600 1184901
2012 2 1184901 5420,5 14163 19583,5 600 1170738
2012 3 1170738 5356,5 14228 19583,5 600 1156510
2012 4 1156510 5290,5 14293 19583,5 600 1142217
2012 5 1142217 5225,5 14358 19583,5 600 1127859
2012 6 1127859 5159,5 14424 19583,5 600 1113435
2012 7 1113435 5093,5 14490 19583,5 600 1098944
2012 8 1098944 5027,5 14556 19583,5 600 1084388
2012 9 1084388 4961,5 14623 19583,5 600 1069765
2012 10 1069765 4894,5 14690 19583,5 600 1055075
2012 11 1055075 4826,5 14757 19583,5 600 1040318
2012 12 1040318 4758,5 14825 19583,5 600 1025494
2013 1 1025494 4691,5 14892 19583,5 600 1010601
2013 2 1010601 4623,5 14961 19583,5 600 995641
2013 3 995641 4555,5 15029 19583,5 600 980612
2013 4 980612 4486,5 15098 19583,5 600 965514
2013 5 965514 4417,5 15167 19583,5 600 950347
2013 6 950347 4347,5 15236 19583,5 600 935111
2013 7 935111 4278,5 15306 19583,5 600 919805
2013 8 919805 4208,5 15376 19583,5 600 904430
2013 9 904430 4137,5 15446 19583,5 600 888983
2013 10 888983 4067,5 15517 19583,5 600 873466
2013 11 873466 3996,5 15588 19583,5 600 857879
2013 12 857879 3924,5 15659 19583,5 600 842220
2014 1 842220 3853,5 15731 19583,5 600 826489
2014 2 826489 3781,5 15803 19583,5 600 810686
2014 3 810686 3708,5 15875 19583,5 600 794811
2014 4 794811 3636,5 15948 19583,5 600 778863
2014 5 778863 3563,5 16021 19583,5 600 762843
2014 6 762843 3490,5 16094 19583,5 600 746749
2014 7 746749 3416,5 16167 19583,5 600 730581
2014 8 730581 3342,5 16241 19583,5 600 714340
2014 9 714340 3268,5 16316 19583,5 600 698024
2014 10 698024 3193,5 16390 19583,5 600 681634
2014 11 681634 3118,5 16465 19583,5 600 665168
2014 12 665168 3043,5 16541 19583,5 600 648628
2015 1 648628 2967,5 16616 19583,5 600 632011
2015 2 632011 2891,5 16692 19583,5 600 615319
2015 3 615319 2815,5 16769 19583,5 600 598550
2015 4 598550 2738,5 16845 19583,5 600 581705
2015 5 581705 2661,5 16922 19583,5 600 564782
2015 6 564782 2584,5 17000 19583,5 600 547782
2015 7 547782 2506,5 17078 19583,5 600 530705
2015 8 530705 2428,5 17156 19583,5 600 513549
2015 9 513549 2349,5 17234 19583,5 600 496315
2015 10 496315 2270,5 17313 19583,5 600 479002
2015 11 479002 2191,5 17392 19583,5 600 461609
2015 12 461609 2112,5 17472 19583,5 600 444137
2016 1 444137 2032,5 17552 19583,5 600 426586
2016 2 426586 1951,5 17632 19583,5 600 408954
2016 3 408954 1871,5 17713 19583,5 600 391241
2016 4 391241 1790,5 17794 19583,5 600 373447
2016 5 373447 1708,5 17875 19583,5 600 355572
2016 6 355572 1627,5 17957 19583,5 600 337615
2016 7 337615 1544,5 18039 19583,5 600 319576
2016 8 319576 1462,5 18122 19583,5 600 301454
2016 9 301454 1379,5 18204 19583,5 600 283250
2016 10 283250 1296,5 18288 19583,5 600 264962
2016 11 264962 1212,5 18371 19583,5 600 246591
2016 12 246591 1128,5 18455 19583,5 600 228135
2017 1 228135 1044,5 18540 19583,5 600 209595
2017 2 209595 959,5 18625 19583,5 600 190970
2017 3 190970 874,5 18710 19583,5 600 172261
2017 4 172261 788,5 18795 19583,5 600 153465
2017 5 153465 702,5 18881 19583,5 600 134584
2017 6 134584 616,5 18968 19583,5 600 115616
2017 7 115616 529,5 19055 19583,5 600 96561
2017 8 96561 442,5 19142 19583,5 600 77419
2017 9 77419 354,5 19229 19583,5 600 58190
2017 10 58190 266,5 19317 19583,5 600 38873
2017 11 38873 178,5 19406 19583,5 600 19467
2017 12 19467 89,5 19467 19583,5 600 0
Investiční úvěr – Pluh
rok měsíc
počáteční
stav dluhu úrok úmor splátky pojistné
konečný
stav dluhu
2011 12 444456 2033 5226 7259 222 439230
2012 1 439230 2009 5250 7259 222 433980
2012 2 433980 1985 5274 7259 222 428706
2012 3 428706 1961 5298 7259 222 423407
2012 4 423407 1935 5324 7259 222 418085
2012 5 418085 1911 5348 7259 222 412738
2012 6 412738 1888 5371 7259 222 407367
2012 7 407367 1862 5397 7259 222 401971
2012 8 401971 1837 5422 7259 222 396550
2012 9 396550 1814 5445 7259 222 391105
2012 10 391105 1789 5470 7259 222 385635
2012 11 385635 1764 5495 7259 222 380139
2012 12 380139 1739 5520 7259 222 374619
2013 1 374619 1714 5545 7259 222 369073
2013 2 369073 1688 5571 7259 222 363502
2013 3 363502 1663 5596 7259 222 357906
2013 4 357906 1637 5622 7259 222 352283
2013 5 352283 1612 5647 7259 222 346636
2013 6 346636 1583 5676 7259 222 340962
2013 7 340962 1559 5700 7259 222 335262
2013 8 335262 1533 5726 7259 222 329536
2013 9 329536 1507 5752 7259 222 323785
2013 10 323785 1481 5778 7259 222 318006
2013 11 318006 1454 5805 7259 222 312202
2013 12 312202 1428 5831 7259 222 306370
2014 1 306370 1401 5858 7259 222 300513
2014 2 300513 1374 5885 7259 222 294628
2014 3 294628 1347 5912 7259 222 288716
2014 4 288716 1321 5938 7259 222 282778
2014 5 282778 1294 5965 7259 222 276812
2014 6 276812 1266 5993 7259 222 270819
2014 7 270819 1239 6020 7259 222 264798
2014 8 264798 1211 6048 7259 222 258750
2014 9 258750 1184 6075 7259 222 252674
2014 10 252674 1156 6103 7259 222 246571
2014 11 246571 1128 6131 7259 222 240439
2014 12 240439 1100 6159 7259 222 234280
2015 1 234280 1072 6187 7259 222 228092
2015 2 228092 1043 6216 7259 222 221876
2015 3 221876 1015 6244 7259 222 215632
2015 4 215632 986 6273 7259 222 209359
2015 5 209359 958 6301 7259 222 203057
2015 6 203057 929 6330 7259 222 196727
2015 7 196727 900 6359 7259 222 190367
2015 8 190367 871 6388 7259 222 183979
2015 9 183979 842 6417 7259 222 177561
2015 10 177561 812 6447 7259 222 171114
2015 11 171114 783 6476 7259 222 164637
2015 12 164637 753 6506 7259 222 158131
2016 1 158131 723 6536 7259 222 151595
2016 2 151595 694 6565 7259 222 145029
2016 3 145029 663 6596 7259 222 138433
2016 4 138433 633 6626 7259 222 131807
2016 5 131807 603 6656 7259 222 125150
2016 6 125150 572 6687 7259 222 118463
2016 7 118463 542 6717 7259 222 111746
2016 8 111746 511 6748 7259 222 104998
2016 9 104998 480 6779 7259 222 98219
2016 10 98219 446 6813 7259 222 91409
2016 11 91409 414 6845 7259 222 84567
2016 12 84567 387 6872 7259 222 77695
2017 1 77695 355 6904 7259 222 70791
2017 2 70791 324 6935 7259 222 63855
2017 3 63855 292 6967 7259 222 56888
2017 4 56888 260 6999 7259 222 49889
2017 5 49889 228 7031 7259 222 42858
2017 6 42858 196 7063 7259 222 35794
2017 7 35794 164 7095 7259 222 28699
2017 8 28699 131 7128 7259 222 21570
2017 9 21570 99 7160 7259 222 14410
2017 10 14410 66 7193 7259 222 7216
2017 11 7216 43 7216 7259 222 0
Investiční úvěr – Sklízecí mlátička.
rok měsíc
počáteční




2012 1 4451000 20361 52338 72699 2586 4398662
2012 2 4398662 20122 52577 72699 2586 4346085
2012 3 4346085 19881 52818 72699 2586 4293267
2012 4 4293267 19640 53059 72699 2586 4240207
2012 5 4240207 19397 53302 72699 2586 4186905
2012 6 4186905 19153 53546 72699 2586 4133359
2012 7 4133359 18908 53791 72699 2586 4079568
2012 8 4079568 18662 54037 72699 2586 4025531
2012 9 4025531 18415 54284 72699 2586 3971247
2012 10 3971247 18167 54532 72699 2586 3916714
2012 11 3916714 17914 54785 72699 2586 3861932
2012 12 3861932 17666 55033 72699 2586 3806900
2013 1 3806900 17415 55284 72699 2586 3751615
2013 2 3751615 17162 55537 72699 2586 3696078
2013 3 3696078 16908 55791 72699 2586 3640287
2013 4 3640287 16652 56047 72699 2586 3584240
2013 5 3584240 16396 56303 72699 2586 3527937
2013 6 3527937 16139 56560 72699 2586 3471377
2013 7 3471377 15880 56819 72699 2586 3414558
2013 8 3414558 15620 57079 72699 2586 3357478
2013 9 3357478 15359 57340 72699 2586 3300138
2013 10 3300138 15097 57602 72699 2586 3242536
2013 11 3242536 14833 57866 72699 2586 3184670
2013 12 3184670 14568 58131 72699 2586 3126539
2014 1 3126539 14302 58397 72699 2586 3068142
2014 2 3068142 14035 58664 72699 2586 3009478
2014 3 3009478 13767 58932 72699 2586 2950546
2014 4 2950546 13497 59202 72699 2586 2891344
2014 5 2891344 13227 59472 72699 2586 2831872
2014 6 2831872 12954 59745 72699 2586 2772127
2014 7 2772127 12681 60018 72699 2586 2712109
2014 8 2712109 12407 60292 72699 2586 2651817
2014 9 2651817 12131 60568 72699 2586 2591248
2014 10 2591248 11854 60845 72699 2586 2530403
2014 11 2530403 11575 61124 72699 2586 2469279
2014 12 2469279 11296 61403 72699 2586 2407876
2015 1 2407876 11015 61684 72699 2586 2346192
2015 2 2346192 10733 61966 72699 2586 2284225
2015 3 2284225 10449 62250 72699 2586 2221975
2015 4 2221975 10164 62535 72699 2586 2159441
2015 5 2159441 9878 62821 72699 2586 2096620
2015 6 2096620 9591 63108 72699 2586 2033512
2015 7 2033512 9302 63397 72699 2586 1970115
2015 8 1970115 9012 63687 72699 2586 1906428
2015 9 1906428 8721 63978 72699 2586 1842450
2015 10 1842450 8428 64271 72699 2586 1778179
2015 11 1778179 8134 64565 72699 2586 1713615
2015 12 1713615 7839 64860 72699 2586 1648754
2016 1 1648754 7542 65157 72699 2586 1583598
2016 2 1583598 7244 65455 72699 2586 1518143
2016 3 1518143 6945 65754 72699 2586 1452388
2016 4 1452388 6644 66055 72699 2586 1386333
2016 5 1386333 6342 66357 72699 2586 1319976
2016 6 1319976 6038 66661 72699 2586 1253315
2016 7 1253315 5733 66966 72699 2586 1186349
2016 8 1186349 5427 67272 72699 2586 1119077
2016 9 1119077 5119 67580 72699 2586 1051497
2016 10 1051497 4809 67889 72698 2586 983608
2016 11 983608 4499 68200 72699 2586 915409
2016 12 915409 4188 68511 72699 2586 846897
2017 1 846897 3874 68825 72699 2586 778072
2017 2 778072 3559 69140 72699 2586 708932
2017 3 708932 3243 69456 72699 2586 639476
2017 4 639476 2925 69774 72699 2586 569703
2017 5 569703 2606 70093 72699 2586 499610
2017 6 499610 2285 70414 72699 2586 429196
2017 7 429196 1963 70736 72699 2586 358460
2017 8 358460 1640 71059 72699 2586 287401
2017 9 287401 1315 71384 72699 2586 216017
2017 10 216017 988 71711 72699 2586 144306
2017 11 144306 660 72039 72699 2586 72267
2017 12 72267 332 72267 72599 2586 0
Investiční úvěr – Traktor.
Rok měsíc
počáteční




2012 8 2563260 8483 31587 40070 1459 2531673
2012 9 2531673 8379 31691 40070 1459 2499982
2012 10 2499982 8274 31796 40070 1459 2468186
2012 11 2468186 8169 31901 40070 1459 2436284
2012 12 2436284 8063 32007 40070 1459 2404277
2013 1 2404277 7957 32113 40070 1459 2372164
2013 2 2372164 7851 32219 40070 1459 2339945
2013 3 2339945 7744 32326 40070 1459 2307619
2013 4 2307619 7637 32433 40070 1459 2275186
2013 5 2275186 7530 32540 40070 1459 2242646
2013 6 2242646 7422 32648 40070 1459 2209998
2013 7 2209998 7314 32756 40070 1459 2177242
2013 8 2177242 7206 32864 40070 1459 2144378
2013 9 2144378 7097 32973 40070 1459 2111405
2013 10 2111405 6988 33082 40070 1459 2078322
2013 11 2078322 6878 33192 40070 1459 2045131
2013 12 2045131 6768 33302 40070 1459 2011829
2014 1 2011829 6658 33412 40070 1459 1978417
2014 2 1978417 6548 33522 40070 1459 1944895
2014 3 1944895 6437 33633 40070 1459 1911261
2014 4 1911261 6325 33745 40070 1459 1877517
2014 5 1877517 6214 33856 40070 1459 1843661
2014 6 1843661 6102 33968 40070 1459 1809692
2014 7 1809692 5989 34081 40070 1459 1775611
2014 8 1775611 5876 34194 40070 1459 1741418
2014 9 1741418 5763 34307 40070 1459 1707111
2014 10 1707111 5650 34420 40070 1459 1672691
2014 11 1672691 5536 34534 40070 1459 1638157
2014 12 1638157 5422 34648 40070 1459 1603508
2015 1 1603508 5307 34763 40070 1459 1568745
2015 2 1568745 5192 34878 40070 1459 1533867
2015 3 1533867 5076 34994 40070 1459 1498873
2015 4 1498873 4961 35109 40070 1459 1463764
2015 5 1463764 4844 35226 40070 1459 1428538
2015 6 1428538 4728 35342 40070 1459 1393196
2015 7 1393196 4611 35459 40070 1459 1357737
2015 8 1357737 4493 35577 40070 1459 1322160
2015 9 1322160 4376 35694 40070 1459 1286466
2015 10 1286466 4258 35812 40070 1459 1250654
2015 11 1250654 4139 35931 40070 1459 1214723
2015 12 1214723 4020 36050 40070 1459 1178673
2016 1 1178673 3901 36169 40070 1459 1142504
2016 2 1142504 3781 36289 40070 1459 1106215
2016 3 1106215 3661 36409 40070 1459 1069806
2016 4 1069806 3541 36529 40070 1459 1033276
2016 5 1033276 3420 36650 40070 1459 996626
2016 6 996626 3298 36772 40070 1459 959854
2016 7 959854 3177 36893 40070 1459 922961
2016 8 922961 3055 37015 40070 1459 885946
2016 9 885946 2932 37138 40070 1459 848808
2016 10 848808 2809 37261 40070 1459 811547
2016 11 811547 2686 37384 40070 1459 774163
2016 12 774163 2562 37508 40070 1459 736655
2017 1 736655 2438 37632 40070 1459 699023
2017 2 699023 2313 37757 40070 1459 661266
2017 3 661266 2188 37882 40070 1459 623385
2017 4 623385 2063 38007 40070 1459 585378
2017 5 585378 1937 38133 40070 1459 547245
2017 6 547245 1811 38259 40070 1459 508986
2017 7 508986 1685 38385 40070 1459 470601
2017 8 470601 1557 38513 40070 1459 432088
2017 9 432088 1430 38640 40070 1459 393448
2017 10 393448 1302 38768 40070 1459 354680
2017 11 354680 1174 38896 40070 1459 315784
2017 12 315784 1045 39025 40070 1459 276759
2018 1 276759 916 39154 40070 1459 237605
2018 2 237605 786 39284 40070 1459 198322
2018 3 198322 656 39414 40070 1459 158908
2018 4 158908 526 39544 40070 1459 119364
2018 5 119364 395 39675 40070 1459 79689
2018 6 79689 264 39806 40070 1459 39883
2018 7 39883 132 39883 40070 1459 0








2014 3 14925429 49378 183929 233307 8493 14741500
2014 4 14741500 48770 184537 233307 8493 14556963
2014 5 14556963 48159 185148 233307 8493 14371815
2014 6 14371815 47547 185760 233307 8493 14186055
2014 7 14186055 46932 186375 233307 8493 13999680
2014 8 13999680 46316 186992 233308 8493 13812688
2014 9 13812688 45697 187610 233307 8493 13625078
2014 10 13625078 45076 188231 233307 8493 13436847
2014 11 13436847 44454 188854 233308 8493 13247994
2014 12 13247994 43829 189478 233307 8493 13058515
2015 1 3300091 10918 48042 58960 1878 3252048
2015 2 3252048 10759 48201 58960 1878 3203847
2015 3 3203847 10599 48361 58960 1878 3155486
2015 4 3155486 10439 48521 58960 1878 3106965
2015 5 3106965 10279 48681 58960 1878 3058284
2015 6 3058284 10118 48842 58960 1878 3009441
2015 7 3009441 9956 49004 58960 1878 2960437
2015 8 2960437 9794 49166 58960 1878 2911271
2015 9 2911271 9631 49329 58960 1878 2861942
2015 10 2861942 9468 49492 58960 1878 2812450
2015 11 2812450 9305 49655 58960 1878 2762794
2015 12 2762794 9140 49820 58960 1878 2712974
2016 1 2712974 8975 49985 58960 1878 2662989
2016 2 2662989 8810 50150 58960 1878 2612839
2016 3 2612839 8644 50316 58960 1878 2562522
2016 4 2562522 8478 50482 58960 1878 2512040
2016 5 2512040 8311 50649 58960 1878 2461390
2016 6 2461390 8143 50817 58960 1878 2410573
2016 7 2410573 7975 50985 58960 1878 2359587
2016 8 2359587 7806 51154 58960 1878 2308433
2016 9 2308433 7637 51323 58960 1878 2257110
2016 10 2257110 7467 51493 58960 1878 2205617
2016 11 2205617 7297 51663 58960 1878 2153953
2016 12 2153953 7126 51834 58960 1878 2102119
2017 1 2102119 6955 52005 58960 1878 2050113
2017 2 2050113 6782 52178 58960 1878 1997935
2017 3 1997935 6610 52350 58960 1878 1945585
2017 4 1945585 6437 52523 58960 1878 1893061
2017 5 1893061 6263 52697 58960 1878 1840364
2017 6 1840364 6089 52871 58960 1878 1787492
2017 7 1787492 5914 53046 58960 1878 1734445
2017 8 1734445 5738 53222 58960 1878 1681223
2017 9 1681223 5562 53398 58960 1878 1627825
2017 10 1627825 5385 53575 58960 1878 1574250
2017 11 1574250 5208 53752 58960 1878 1520497
2017 12 1520497 5030 53930 58960 1878 1466567
2018 1 1466567 4852 54108 58960 1878 1412459
2018 2 1412459 4673 54287 58960 1878 1358171
2018 3 1358171 4493 54467 58960 1878 1303704
2018 4 1303704 4313 54647 58960 1878 1249057
2018 5 1249057 4132 54828 58960 1878 1194229
2018 6 1194229 3951 55009 58960 1878 1139220
2018 7 1139220 3769 55191 58960 1878 1084028
2018 8 1084028 3586 55374 58960 1878 1028654
2018 9 1028654 3403 55557 58960 1878 973097
2018 10 973097 3219 55741 58960 1878 917356
2018 11 917356 3035 55925 58960 1878 861430
2018 12 861430 2850 56110 58960 1878 805320
2019 1 805320 2664 56296 58960 1878 749024
2019 2 749024 2478 56482 58960 1878 692542
2019 3 692542 2291 56669 58960 1878 635872
2019 4 635872 2104 56856 58960 1878 579016
2019 5 579016 1916 57044 58960 1878 521971
2019 6 521971 1727 57233 58960 1878 464737
2019 7 464737 1538 57422 58960 1878 407315
2019 8 407315 1348 57612 58960 1878 349702
2019 9 349702 1157 57803 58960 1878 291898
2019 10 291898 966 57994 58960 1878 233904
2019 11 233904 774 58186 58960 1878 175717
2019 12 175717 581 58379 58960 1878 117338
2020 1 117338 388 58572 58960 1878 58766
2020 2 58766 194 58766 58960 1878 0
Příloha č. 16 Vstupní data pro tvorbu plánovaných výkazů – reálná varianta.
Prognóza tržeb bez investice
Tržby [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roční tempo růstu 4,64% 4,34% 4,07% 3,82% 3,60% 3,40% 3,21% 3,04% 2,88%
Průměrné tempo růstu za minulost a plán 4,22%
Tržby [tis. Kč] 7 506 7 832 8 150 8 462 8 766 9 064 9 355 9 639 9 917
Tržby v minulosti a prognóza tržeb s investicí
Tržby [tis. Kč] 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roční tempo růstu -6,79% 67,17% -2,50% -34,86% 54,79% 0,81% -14,94% 4,64% 36,95% 3,58% 3,39% 3,21% 3,05% 2,91% 2,77% 2,64%
Průměrné tempo růstu
za minulost a plán 9,10% 7,31%
Tržby [tis. Kč] 5 461 5 090 8 509 8 296 5 404 8 365 8 433 7 173 7 506 10 279 10 647 11 008 11 361 11 708 12 049 12 382 12 709
Výpočet vybraných položek výkazu zisku a ztráty
Podíly z tržeb v % 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Obchodní marže 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Přidaná hodnota 31,38 39,10 -19,30 21,11 39,43 0,67 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73
Osobní náklady 28,15 30,29 40,34 21,08 22,17 31,80 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28
Daně a poplatky 4,85 4,58 8,16 5,03 4,84 0,50 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61
Služby 22,88 30,91 43,76 28,60 29,89 33,47 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99
Spotřeba mat. a energie 33,02 39,67 61,25 36,28 41,05 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26
Výpočet pracovního kapitálu
Doba obratu ve dnech (vztaženo k tržbám) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby celkem 124 156 186 83 109 134 117 38 37 36 35 34 33 32 32
Pohledávky 50 117 69 15 68 105 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Krátkodobé závazky celkem 34 35 88 48 15 34 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Provozně nutné peníze 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Peníze (pokladna + bank.účet) (2013 ponechání
průměru,zvažování investice) 2 563 1 110 1 358 3 407 3 130 815 1 796
Okamžitá likvidita (peníze / krátkodobé
závazky) 3,24 1,40 1,04 3,09 8,82 1,23
Provozně nutná likvidita (max. průměr oboru 0,60) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Provozně nutné peníze 1 318 1 318 2 177 1 837 592 1 107 458 627 649 671 693 714 734 755 775
Upravený pracovní kapitál (tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby 2 884 3 535 2 757 1 901 2 515 2 642 2 414 1 067 1 073 1 078 1 083 1 088 1 092 1 097 1 102
Pohledávky 1 165 2 668 1 022 349 1 574 2 064 1 222 1 674 1 721 1 793 1 850 1 907 1 962 2 017 2 070
Peněžní prostředky provozně nutné 1 318 1 318 2 177 1 837 592 1 107 458 627 649 671 693 714 734 755 775
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé závazky 791 791 1 306 1 102 355 664 763 1 044 1 082 1 118 1 154 1 190 1 224 1 258 1 291
Příloha č. 17 Vstupní data pro tvorbu plánovaných výkazů – pesimistická varianta.
Prognóza tržeb bez investice
Tržby [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roční tempo růstu 4,64% 4,34% 4,07% 3,82% 3,60% 3,40% 3,21% 3,04% 2,88%
Průměrné tempo růstu za minulost a plán 4,22%
Tržby [tis. Kč] 7 506 7 832 8 150 8 462 8 766 9 064 9 355 9 639 9 917
Tržby v minulosti a prognóza tržeb s investicí
Tržby [tis. Kč] 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roční tempo růstu v % -6,79 67,17 -2,50 -34,86 54,79 0,81 -14,94 4,64 27,08 3,53 3,53 3,34 3,16 3,01 2,86 2,72
Průměrné tempo růstu
za minulost a plán 9,10% 6,15%











Výpočet vybraných položek výkazu zisku a ztráty
Podíly z tržeb v % 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Obchodní marže 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Přidaná hodnota 31,38 39,10 -19,30 21,11 39,43 0,67 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73
Osobní náklady 28,15 30,29 40,34 21,08 22,17 31,80 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28
Daně a poplatky 4,85 4,58 8,16 5,03 4,84 0,50 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61
Služby 22,88 30,91 43,76 28,60 29,89 33,47 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99
Spotřeba materiálu a energie 33,02 39,67 61,25 36,28 41,05 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26
Výpočet pracovního kapitálu
Doba obratu ve dnech
(vztaženo k tržbám) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby celkem 124 156 186 83 109 134 117 40 39 38 37 36 35 34 34
Pohledávky 50 117 69 15 68 105 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Krátkodobé závazky celkem 34 35 88 48 15 34 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Provozně nutné peníze 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Peníze (pokladna + bank.účet)
(2013 ponechání
průměru,zvažování investice) 2 563 1 110 1 358 3 407 3 130 815
1 796
Okamžitá likvidita (peníze /
krátkodobé závazky) 3,24 1,40 1,04 3,09 8,82 1,23
Provozně nutná likvidita (max.
průměr oboru 0,60) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Provozně nutné peníze 1 318 1 318 2 177 1 837 592 1 107 458 581 602 623 644 664 684 704 723
Upravený pracovní kapitál
(tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby 2 884 3 535 2 757 1 901 2 515 2 642 2 414 1 057 1 062 1 067 1 071 1 076 1 081 1 085 1 090
Pohledávky 1 165 2 668 1 022 349 1 574 2 064 1 222 1 553 1 596 1 665 1 720 1 775 1 828 1 881 1 932
Peněžní prostředky provozně
nutné 1 318 1 318 2 177 1 837 592 1 107 458 581 602 623 644 664 684 704 723
Ostatní aktiva (časové
rozlišení aktivní) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé závazky 791 791 1 306 1 102 355 664 763 969 1 003 1 039 1 073 1 107 1 141 1 173 1 205
Příloha č. 18 Vstupní data pro tvorbu plánovaných výkazů – optimistická varianta.
Prognóza tržeb bez investice
Tržby [tis. Kč] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roční tempo růstu 4,64% 4,34% 4,07% 3,82% 3,60% 3,40% 3,21% 3,04% 2,88%
Průměrné tempo růstu za minulost a plán 4,22%
Tržby [tis. Kč] 7 506 7 832 8 150 8 462 8 766 9 064 9 355 9 639 9 917
Tržby v minulosti a prognóza tržeb s investicí
Tržby [tis. Kč] 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Roční tempo růstu v % -6,79 67,17 -2,50 -34,86 54,79 0,81 -14,94 4,64 45,93 3,49 3,31 3,15 2,99 2,85 2,72 2,60
Průměrné tempo růstu 9,10% 8,38%
Tržby [tis. Kč] 5 461 5 090 8 509 8 296 5 404 8 365 8 433 7 173 7 506 10 953 11 335 11 711 12 079 12 441 12 795 13 144 13 485
Výpočet vybraných položek výkazu zisku a ztráty
Podíly z tržeb v % 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Obchodní marže 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Přidaná hodnota 31,38 39,10 -19,30 21,11 39,43 0,67 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73 18,73
Osobní náklady 28,15 30,29 40,34 21,08 22,17 31,80 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28 28,28
Daně a poplatky 4,85 4,58 8,16 5,03 4,84 0,50 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61 3,61
Služby 22,88 30,91 43,76 28,60 29,89 33,47 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99 30,99
Spotřeba materiálu a energie 33,02 39,67 61,25 36,28 41,05 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26 41,26
Výpočet pracovního kapitálu
Doba obratu ve dnech (k tržbám) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby celkem 124 156 186 83 109 134 117 44 43 42 40 39 39 38 37
Pohledávky 50 117 69 15 68 105 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Krátkodobé závazky celkem 34 35 88 48 15 34 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Provozně nutné peníze 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Peníze (pokladna + bank.účet)
(2013 ponechání zvažování investice) 2 563 1 110 1 358 3 407 3 130 815 1 796
Okamžitá likvidita
(peníze / krátkodobé závazky) 3,24 1,40 1,04 3,09 8,82 1,23
Likvidita (max. průměr oboru 0,60) 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Provozně nutné peníze 1 318 1 318 2 177 1 837 592 1 107 458 668 691 714 736 758 780 801 822
Upravený pracovní kapitál (tis. Kč) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby 2 884 3 535 2 757 1 901 2 515 2 642 2 414 1 324 1 329 1 335 1 340 1 345 1 350 1 355 1 360
Pohledávky 1 165 2 668 1 022 349 1 574 2 064 1 222 1 784 1 832 1 907 1 967 2 026 2 084 2 141 2 196
Peněžní prostředky provozně nutné 1 318 1 318 2 177 1 837 592 1 107 458 668 691 714 736 758 780 801 822
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé závazky 791 791 1 306 1 102 355 664 763 1 113 1 152 1 190 1 227 1 264 1 300 1 335 1 370
Příloha č. 19 Plánované výkazy – reálná varianta.
AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 15 855 28 764 19 601 19 563 22 133 26 206 30 407 35 226 40 182
Dlouhodobý majetek 10 422 15 638 16 158 16 022 18 507 22 498 26 618 31 357 36 236
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobý hmotný majetek 10 422 15 638 16 158 16 022 18 507 22 498 26 618 31 357 36 236
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
oběžná aktiva 5 433 13 126 3 443 3 541 3 626 3 708 3 789 3 869 3 946
Zásoby 2 414 1 067 1 073 1 078 1 083 1 088 1 092 1 097 1 102
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé pohledávky 1 222 11 432 1 721 1 793 1 850 1 907 1 962 2 017 2 070
Krátkodobý finanční majetek 1 796 627 649 671 693 714 734 755 775
časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva celkem 15 855 28 499 19 600 19 564 22 133 26 206 30 407 35 226 40 182
Vlastní kapitál 4 917 5 613 7 894 10 566 15 348 20 324 25 178 30 080 35 003
Základní kapitál 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kapitálové fondy 529 529 529 529 529 529 529 529 529
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+ – ) 609 696 2 281 2 672 4 782 4 976 4 854 4 902 4 923
cizí zdroje 10 938 22 885 11 706 8 998 6 786 5 883 5 229 5 146 5 179
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0 1 990 3 932 5 893
Dlouhodobé závazky 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888
Krátkodobé závazky 763 1 044 1 082 1 118 1 154 1 190 1 224 1 258 1 291
Bankovní úvěry a výpomoci 6 287 17 953 6 737 3 992 1 743 805 117 0 0
časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 0 0 0 0
obchodní marže 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Výkony 7 974 11 340 13 143 13 553 13 956 14 353 14 742 15 125 15 501
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 7 506 12 726 13 143 13 553 13 956 14 353 14 742 15 125 15 501
Změna stavu zásob vlastní činnosti 468 -1 386 0 0 0 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Výkonová spotřeba 5 422 6 735 6 825 7 060 7 316 7 567 7 812 8 053 8 290
Spotřeba materiálu a energie 3 097 4 735 4 710 4 834 4 980 5 123 5 264 5 401 5 536
Služby 2 326 2 000 2 114 2 226 2 336 2 443 2 549 2 652 2 753
přidaná hodnota 2 551 4 605 6 318 6 493 6 640 6 786 6 930 7 072 7 212
Osobní náklady 2 122 3 598 3 716 3 832 3 946 4 058 4 169 4 277 4 383
Daně a poplatky 271 371 384 397 410 423 435 447 459
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2 965 3 096 3 021 2 655 130 130 130 130 130
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a
materiálu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní
oblasti a komplexních nákladů příštích období 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní provozní výnosy 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039
Ostatní provozní náklady 125 126 126 126 126 126 126 126 126
Převod provozních nákladů
provozní výsledek hospodaření 1 107 1 452 3 110 3 521 6 066 6 087 6 109 6 130 6 152
Nákladové úroky 351 771 327 228 123 50 20 1 0
Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční náklady 146 231 169 169 181 33 23 4 0
Finanční výsledek hospodaření -497 -675 -496 -397 -304 -83 -43 -5 0
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 81 333 453 980 1 029 1 211 1 223 1 229
– splatná 81 333 453 980 1 029 1 211 1 223 1 229
– odložená
výsledek hospodaření za běžnou činnost 609 778 2 614 3 124 5 762 6 005 6 066 6 125 6 152
Mimořádné náklady
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 0 0 0
výsledek hospodaření za účetní období (+/–) 609 696 2 281 2 672 4 782 4 976 4 854 4 902 4 923
výsledek hospodaření před zdaněním 609 778 2 614 3 124 5 762 6 005 6 066 6 125 6 152
Příloha č. 20 Plánované výkazy – pesimistická varianta.
AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 15 855 28 587 18 680 18 219 20 355 23 990 27 744 32 110 36 607
Dlouhodobý majetek 10 422 15 638 15 420 14 864 16 919 20 474 24 151 28 440 32 862
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobý hmotný majetek 10 422 15 638 15 420 14 864 16 919 20 474 24 151 28 440 32 862
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
oběžná aktiva 5 433 12 950 3 260 3 355 3 436 3 515 3 593 3 670 3 745
Zásoby 2 414 1 057 1 062 1 067 1 071 1 076 1 081 1 085 1 090
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé pohledávky 1 222 11 311 1 596 1 665 1 720 1 775 1 828 1 881 1 932
Krátkodobý finanční majetek 1 796 581 602 623 644 664 684 704 723
časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva celkem 15 855 28 004 18 680 18 218 20 356 23 990 27 744 32 110 36 607
Vlastní kapitál 4 917 5 194 7 052 9 300 13 651 18 189 22 599 27 049 31 514
Základní kapitál 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kapitálové fondy 529 529 529 529 529 529 529 529 529
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+
– )
609 277 1 858 2 248 4 351 4 538 4 410 4 450 4 465
cizí zdroje 10 938 22 810 11 628 8 918 6 705 5 801 5 146 5 061 5 093
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0 1 815 3 579 5 359
Dlouhodobé závazky 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888
Krátkodobé závazky 763 969 1 003 1 039 1 073 1 107 1 141 1 173 1 205
Bankovní úvěry a výpomoci 6 287 17 953 6 737 3 992 1 743 805 117 0 0
časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 0 0 0 0 0 0 0
obchodní marže 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Výkony 7 974 9 859 11 600 11 984 12 362 12 733 13 097 13 455 13 806
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 7 506 11 245 11 600 11 984 12 362 12 733 13 097 13 455 13 806
Změna stavu zásob vlastní činnosti 468 -1 386 0 0 0 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Výkonová spotřeba 5 422 6 200 6 267 6 494 6 740 6 982 7 218 7 450 7 677
Spotřeba materiálu a energie 3 097 4 429 4 392 4 511 4 651 4 789 4 924 5 057 5 186
Služby 2 326 1 771 1 875 1 983 2 089 2 192 2 294 2 393 2 491
přidaná hodnota 2 551 3 659 5 332 5 491 5 622 5 751 5 879 6 005 6 128
Osobní náklady 2 122 3 180 3 280 3 389 3 496 3 600 3 703 3 805 3 904
Daně a poplatky 271 344 357 369 381 394 405 417 428
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 2 965 3 096 3 021 2 655 130 130 130 130 130
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a
materiálu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní
oblasti a komplexních nákladů příštích období 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní provozní výnosy 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039
Ostatní provozní náklady 125 126 126 126 126 126 126 126 126
Převod provozních nákladů
provozní výsledek hospodaření 1 107 952 2 588 2 991 5 528 5 540 5 553 5 566 5 579
Nákladové úroky 351 771 327 228 123 50 20 1 0
Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční náklady 146 231 169 169 181 33 23 4 0
Finanční výsledek hospodaření -497 -675 -496 -397 -304 -83 -43 -5 0
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 0 234 347 873 919 1 100 1 110 1 114
– splatná 0 234 347 873 919 1 100 1 110 1 114
– odložená
výsledek hospodaření za běžnou činnost 609 277 2 092 2 594 5 223 5 457 5 510 5 560 5 579
Mimořádné náklady
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 0 0 0
výsledek hospodaření za účetní období (+/–) 609 277 1 858 2 248 4 351 4 538 4 410 4 450 4 465
výsledek hospodaření před zdaněním 609 277 2 092 2 594 5 223 5 457 5 510 5 560 5 579
Příloha č. 21 Plánované výkazy – optimistická varianta.
AKTIVA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 15 855 29 171 20 410 20 692 23 589 27 996 32 539 37 709 43 024
Dlouhodobý majetek 10 422 15 638 16 557 16 737 19 545 23 867 28 326 33 412 38 646
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobý hmotný majetek 10 422 15 638 16 557 16 737 19 545 23 867 28 326 33 412 38 646
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
oběžná aktiva 5 433 13 533 3 852 3 956 4 043 4 129 4 214 4 297 4 378
Zásoby 2 414 1 324 1 329 1 335 1 340 1 345 1 350 1 355 1 360
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krátkodobé pohledávky 1 222 11 542 1 832 1 907 1 967 2 026 2 084 2 141 2 196
Krátkodobý finanční majetek 1 796 668 691 714 736 758 780 801 822
časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PASIVA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva celkem 15 855 28 998 20 410 20 692 23 589 27 996 32 540 37 709 43 023
Vlastní kapitál 4 917 6 045 8 634 11 623 16 730 22 039 27 235 32 485 37 765
Základní kapitál 520 520 520 520 520 520 520 520 520
Kapitálové fondy 529 529 529 529 529 529 529 529 529
Výsledek hospodaření běžného
účetního období (+ – )
609 1 128 2 589 2 989 5 107 5 309 5 195 5 251 5 280
cizí zdroje 10 938 22 954 11 776 9 069 6 859 5 957 5 305 5 223 5 258
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvláštních právních
předpisů
0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 0 2 124 4 202 6 302
Dlouhodobé závazky 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888 3 888
Krátkodobé závazky 763 1 113 1 152 1 190 1 227 1 264 1 300 1 335 1 370
Bankovní úvěry a výpomoci 6 287 17 953 6 737 3 992 1 743 805 117 0 0
časové rozlišení 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Náklady vynaložené na prodané
zboží
0 0 0 0 0 0 0 0 0
obchodní marže 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Výkony 7 974 12 935 14 521 14 960 15 392 15 817 16 236 16 648 17 053
Tržby za prodej vlastních výrobků a
služeb 7 506 14 074 14 521 14 960 15 392 15 817 16 236 16 648 17 053
Změna stavu zásob vlastní činnosti 468 -1 139 0 0 0 0 0 0 0
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Výkonová spotřeba 5 422 7 392 7 408 7 647 7 913 8 174 8 430 8 682 8 929
Spotřeba materiálu a energie 3 097 5 183 5 080 5 203 5 355 5 504 5 650 5 794 5 935
Služby 2 326 2 209 2 328 2 444 2 558 2 670 2 780 2 888 2 994
přidaná hodnota 2 551 5 543 7 113 7 313 7 479 7 643 7 805 7 966 8 124
Osobní náklady 2 122 3 980 4 106 4 230 4 352 4 473 4 591 4 707 4 822
Daně a poplatky 271 396 409 423 436 449 462 475 487
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 2 965 3 096 3 021 2 655 130 130 130 130 130
Tržby z prodeje dlouhodobého
majetku a materiálu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zůstatková cena prodaného
dlouhodobého majetku a materiálu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Změna stavu rezerv a opravných
položek v provozní oblasti a
komplexních nákladů příštích
období
0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní provozní výnosy 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039 4039
Ostatní provozní náklady 125 126 126 126 126 126 126 126 126
provozní výsledek hospodaření 1 107 1 985 3 490 3 918 6 473 6 504 6 535 6 566 6 598
Nákladové úroky 351 771 327 228 123 50 20 1 0
Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční náklady 146 231 169 169 181 33 23 4 0
Finanční výsledek hospodaření -497 -675 -496 -397 -304 -83 -43 -5 0
Daň z příjmů za běžnou činnost 0 183 405 532 1 062 1 112 1 297 1 310 1 318
– splatná 183 405 532 1 062 1 112 1 297 1 310 1 318
– odložená
výsledek hospodaření za běžnou
činnost
609 1 310 2 994 3 521 6 169 6 421 6 492 6 561 6 598
Mimořádné náklady
Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 0 0 0 0
výsledek hospodaření za účetní
období (+/–) 609 1 128 2 589 2 989 5 107 5 309 5 195 5 251 5 280
výsledek hospodaření před
zdaněním 609 1 310 2 994 3 521 6 169 6 421 6 492 6 561 6 598
Příloha č. 22 Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku – reálná varianta.
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném maj. v Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní -1 347 057 5 208 5 108 5 009 4 912 4 816 4 722 4 629
Pohledávky za odběrateli 10 209 614 -9 711 031 71 718 57 631 56 513 55 412 54 328 53 261
Závazky za odběrateli 281 727 37 380 36 660 35 952 35 254 34 567 33 891 33 226
Čistý pracovní kapitál (oběžná aktiva - závazky) 8 580 829 -9 743 203 40 165 26 688 26 171 25 661 25 159 24 665
Přírůstky čistého pracovního kapitálu
(nárůst -, pokles + )
5 706 573 -18 324 032 9 783 368 -13 477 -518 -510 -502 -494
Z výkazů bez investice:
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném maj. v Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní 114 061 111 543 109 064 106 623 104 220 101 854 99 524 97 231
Pohledávky za odběrateli 53 069 41 983 60 658 49 608 48 490 47 390 46 306 45 239
Závazky za odběrateli 33 106 33 106 32 375 31 655 30 947 30 249 29 563 28 887
Čistý pracovní kapitál 134 024 120 420 137 347 124 576 121 763 118 994 116 268 113 583
Přírůstky čistého pracovního kapitálu
(nárůst -, pokles + )
-3 258 090 -13 603 16 927 -12 771 -2 813 -2 769 -2 726 -2 684
Rozdíl mezi stavem s investicí a bez investice:
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném maj. v Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní (stav s investicí - bez investice) -1 461 118 -106 335 -103 956 -101 614 -99 308 -97 038 -94 803 -92 602
Pohledávky za odběrateli (stav s investicí - bez
investice)
10 156 545 -9 753 014 11 059 8 023 8 023 8 023 8 023 8 023
Závazky za odběrateli (stav s investicí - bez investice) 248 622 4 274 4 285 4 296 4 307 4 318 4 329 4 339
Čistý pracovní kapitál (součet změn) 8 446 805 -9 863 623 -97 182 -97 888 -95 593 -93 333 -91 109 -88 919
Přírůstky čistého pracovního kapitálu
(nárůst -, pokles +)
5 054 691 -18 310 428 9 766 441 -706 2 295 2 260 2 225 2 190
Příloha č. 23 Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku – pesimistická varianta.
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku v
Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní -1 357 538 4 765 4 928 4 829 4 732 4 637 4 542 4 450
Pohledávky za odběrateli 10 089 028 -9 715 193 68 714 55 566 54 448 53 347 52 263 51 196
Závazky za odběrateli 206 503 34 198 35 372 34 663 33 966 33 279 32 603 31 937
Čistý pracovní kapitál (oběžná aktiva - závazky) 8 524 987 -9 744 626 38 270 25 732 25 214 24 704 24 203 23 708
Přírůstky čistého pracovního kapitálu (nárůst -,
pokles + )
5 650 731 -18 269 613 9 782 896 -12 538 -518 -510 -502 -494
Z výkazů bez investice:
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku v
Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní 114 061 111 543 109 064 106 623 104 220 101 854 99 524 97 231
Pohledávky za odběrateli 53 069 41 983 60 658 49 608 48 490 47 390 46 306 45 239
Závazky za odběrateli 33 106 33 106 32 375 31 655 30 947 30 249 29 563 28 887
Čistý pracovní kapitál 134 024 120 420 137 347 124 576 121 763 118 994 116 268 113 583
Přírůstky čistého pracovního kapitálu (nárůst -,
pokles + )
-3 258 090 -13 603 16 927 -12 771 -2 813 -2 769 -2 726 -2 684
Rozdíl mezi stavem s investicí a bez investice:
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku v
Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní (stav s investicí - bez investice) -1 471 598 -106 778 -104 136 -101 794 -99 488 -97 217 -94 982 -92 782
Pohledávky za odběrateli (stav s investicí - bez
investice)
10 035 959 -9 757 176 8 055 5 958 5 958 5 958 5 958 5 958
Závazky za odběrateli (stav s investicí - bez 173 398 1 092 2 997 3 008 3 019 3 030 3 040 3 051
investice)
Čistý pracovní kapitál (součet změn) 8 390 963 -9 865 046 -99 077 -98 844 -96 549 -94 290 -92 065 -89 875
Přírůstky čistého pracovního kapitálu (nárůst -,
pokles +)
4 998 849 -18 256 010 9 765 969 233 2 295 2 260 2 225 2 190
Příloha č. 24 Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku – optimistická varianta.
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku v Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní -1 090 623 5 413 5 313 5 214 5 117 5 021 4 927 4 834
Pohledávky za odběrateli 10 319 423 -9 709 506 74 918 59 994 58 876 57 775 56 691 55 624
Závazky za odběrateli 350 229 38 854 38 134 37 426 36 728 36 041 35 365 34 700
Čistý pracovní kapitál (oběžná aktiva - závazky) 8 878 571 -9 742 946 42 097 27 782 27 265 26 755 26 253 25 759
Přírůstky čistého pracovního kapitálu (nárůst -, pokles + ) 6 004 315 -18 621 517 9 785 044 -14 315 -518 -510 -502 -494
Z výkazů bez investice:
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku v Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní 114 061 111 543 109 064 106 623 104 220 101 854 99 524 97 231
Pohledávky za odběrateli 53 069 41 983 60 658 49 608 48 490 47 390 46 306 45 239
Závazky za odběrateli 33 106 33 106 32 375 31 655 30 947 30 249 29 563 28 887
Čistý pracovní kapitál 134 024 120 420 137 347 124 576 121 763 118 994 116 268 113 583
Přírůstky čistého pracovního kapitálu (nárůst -, pokles + ) -3 258 090 -13 603 16 927 -12 771 -2 813 -2 769 -2 726 -2 684
Rozdíl mezi stavem s investicí a bez investice:
Potřeba kapitálu vázaného v oběžném majetku v Kč 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zásoby provozní (stav s investicí - bez investice) -1 204 684 -106 130 -103 751 -101 409 -99 103 -96 832 -94 597 -92 397
Pohledávky za odběrateli (stav s investicí - bez investice) 10 266 354 -9 751 489 14 260 10 385 10 385 10 385 10 385 10 385
Závazky za odběrateli (stav s investicí - bez investice) 317 123 5 748 5 759 5 770 5 781 5 792 5 803 5 813
Čistý pracovní kapitál (součet změn) 8 744 547 -9 863 367 -95 250 -96 794 -94 499 -92 239 -90 014 -87 824
Přírůstky čistého pracovního kapitálu (nárůst -, pokles +) 5 352 433 -18 607 914 9 768 117 -1 544 2 295 2 260 2 225 2 190
Příloha č. 25 Cash flow projektu – optimistická varianta.
CASH FLOW PROJEKTU – OPTIMISTICKÁ VAR. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tržby za prodej výrobků a služeb generovaných investicí 3 121 411 3 185 179 3 248 948 3 312 716 3 376 485 3 440 254 3 504 022 3 567 791
Ostatní výnosy generované investicí 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozní výnosy celkem 3 121 411 3 185 179 3 248 948 3 312 716 3 376 485 3 440 254 3 504 022 3 567 791
Spotřeba materiálu 400 407 414 421 428 435 443 450
Spotřeba energie 664 015 675 303 686 783 698 459 710 332 722 408 734 689 747 179
Služby 9 500 9 662 9 826 9 993 10 163 10 335 10 511 10 690
Přidaná hodnota 2 447 496 2 499 808 2 551 925 2 603 844 2 655 562 2 707 075 2 758 379 2 809 472
Osobní náklady 144 720 147 180 149 682 152 227 154 815 157 447 160 123 162 845
Odpisy dlouhodobého hmotného majetku 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376 130 376
Ostatní provozní náklady 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozní náklady celkem 275 096 277 557 280 059 282 603 285 191 287 823 290 500 293 222
Provozní výsledek hospodaření 2 172 399 2 222 251 2 271 866 2 321 241 2 370 371 2 419 252 2 467 880 2 516 250
Výnosové úroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční výnosy 0 0 0 0 0 0 0 0
Finanční výnosy celkem 0 0 0 0 0 0 0 0
Nákladové úroky 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatní finanční náklady 231 169 169 181 33 23 4 0
Finanční náklady celkem 231 169 169 181 33 24 5 0
Finanční výsledek hospodaření -231 -169 -169 -181 -33 -24 -5 0
Daň z příjmů za běžnou činnost 302 829 300 808 343 275 399 437 410 516 483 155 492 878 502 543
Provozní výsledek hospodaření po zdanění 1 869 339 1 921 274 1 928 422 1 921 623 1 959 822 1 936 073 1 974 997 2 013 707
Výpočet čisté současné hodnoty
optimistické varianty 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kapitálový výdaj: pořízení majetku a
výdaje na pořízení (bez DPH) 16 302 040
Výsledek hospodaření prov. + fin. po
zdanění + odpisy - přírůstky ČPK +
dotace
-3 352 718 30 417 988 -7 709 318 2 053 543 2 087 904 2 064 190 2 103 149 2 141 893
diskontní sazba 0,0793 0,1069 0,0878 0,0929 0,0950 0,0969 0,0977 0,0988
diskontované CF -3 106 275 25 461 336 -5 932 275 1 445 809 1 342 434 1 209 997 1 123 140 1 041 015
NPV (KV - diskont. VH) 6 283 141
